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ABSTRAK 
Nama  : Ilham Bahar 
Nim  : 90400115155 
Judul : Pengaruh Dividend Per Share (DPS), Price Earning Ratio (PER), dan 
Return On Equity (ROE) Terhadap Return Saham Dengan Kepemilikan 
Institusional Sebagai Variabel Moderating (Studi Pada Perusahaan 
Property Real Estate dan Kontruksi Bangunan Yang Terdaftar Di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2015-2018) 
  
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dividend per share (DPS), price 
earning ratio (PER), dan return on equity (ROE) terhadap return saham pada perusahaan 
property, real estate, dan kontruksi bangunan yang terdaftar di BEI periode 2015-2018. 
Selain itu penelitian ini juga menguji apakah keberadaan kepemilikan institusional 
mampu memoderasi hubungan antara variabel indepeden terhadap variabel dependen. 
Penenlitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan deksriptif. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan property, real estate, dan kontruksi 
bangunan yang terdaftar di BEI dengan Teknik pengambilan sampel purposive sampling. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diakses melalui 
www.idx.co.id. Analisis data menggunakan analisis regresi berganda untuk hipotesis 
dividend per share (DPS), price earning ratio (PER), dan return on equity (ROE), dan 
analisis mutlak untuk dividend per share (DPS), price earning ratio (PER), dan return on 
equity terhadap return saham dengan kepemilikan institusonal sebagai variabel moderasi. 
 Hasil analisis linier berganda menunjukka bahwa dividend per share (DPS, price 
earning ratio (PER), dan return on equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
return saham. Variabel moderasi yaitu kepemilikan institusional mampu memoderasi 
hubungan antara price earning ratio (PER) terhadap return saham, sedangkan hubungan 
antara moderasi yang kepemilikan institusional tidak mampu menginteraksikan hubungan 
variabel dividend per share (DPS) dan return on equity (ROE) terhadap return saham. 
Kata Kunci: Dividend Per Share, Price Earning Ratio, Return On Equity, Return 
Saham, Kepemilikan Institusional 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A.  Latar Belakang 
Perkembangan pasar modal di Indonesia telah memperlihatkan kemajuan seiring 
dengan perkembangan ekonomi Indoensia. Melalui pasar modal, investor dapat melakukan 
di beberapa perusahaan melalui pembelian surat-surat berharga yang ditawarkan atau 
diperdagangkan di pasar modal (Hermuningsih, dkk., 2018). Pasar modal merupakan pasar 
untuk berbagai instrument keuangan jangka panjang baik dalam bentuk utang atau modal 
sendiri, baik yang diterbitkan maupun perusahaan swasta yang dapat diperjualbelikan. 
Pasar modal juga merupakan pasar tempat pertemuan dan melakukan transaksi antara 
pihak-pihak pencari dana (emitmen) dengan pihak yang kelebihan dana (surplus find). 
Investor akan melakukan investasi dengan membeli saham di pasar modal, dengan 
menganalisis kondisi keuangan perusahaan terlebih dahulu agar investasi yang 
dilakukannya dapat memberikan keuntungan (return). Memperoleh return merupakan 
tujuan utama dari aktivitas perdagangan para investor di pasar modal (Juliana, dkk., 2019). 
Investor melakukan investasi dengan membeli saham di pasar modal akan 
menganalisis kondisi perusahaan terlebih dahulu agar investasi yang dilakukannya dapat 
memberikan keuntungan (return), memperoleh keuntungan (return) merupakan tujuan 
utama dari aktivitas perdagangan para investor di pasar modal (Yulianti dan Suratno, 2015). 
Hal ini sejalan dengan Signalling Theory pertama kali diperkenalkan oleh Michael Spence 
yang menekankan pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap 
keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi 
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investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, 
catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang 
akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya. 
Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan investor di pasar 
modal sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi. Investor harus lebih teliti 
terhadap informsasi-informasi yang berkaitan dengan naik turunnya saham suatu 
perusahaan sehingga keputusan yang akan diambil oleh investor tidak merugikan (Wibawa, 
2013).  
Return adalah hasil (keuntungan atau kerugian) yang diperoleh dari suatu investasi 
saham. Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor untuk berinvestasi 
dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor dalam menanggung risiko atas 
investasi yang dilakukan. Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau 
return ekspektasian yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa 
mendatang (Hermuningsih, dkk., 2018). Saham ada surat berharga yang menunjukkan 
kepemilikan perusahaan sehingga pemegang saham memiliki hak klaim atas dividen atau 
distribusi lain yang dilakukan perusahaan kepada pemegang saham lainnya.  
Berdasarkan portal berita online kontan.co.id yang memberitakan bahwa saham-
saham sektor infrastruktur membukukan return saham positif di perdagangan pekan ini. 
Selama sepekan, indeks indeks saham sektor infrastruktur naik 2,35%, mengungguli indeks 
saham sektor property yang naik 1,47% dan indeks saham sektor perdagangan dengan 
return 0,75%. Di pekan ini, dari 10 sektor saham, hanya tiga sektor saham itu yang 
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mencatatkan kinerja positif dan sebanyak tujuh sektor saham lain memberikan return 
negatif sepanjang pekan ini (Hidayat, 2019) 
Return saham merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi 
dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko atas investasi 
yang dilaukannya. Tujuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan return 
saham, tanpa melupakan faktor risiko investasi yang harus dihadapinya. Return saham yang 
didapatkan investor dari berinvestasi saham dapat berupa capital gain atau dividen (Karlina 
dan Widanaputra, 2016). Return saham mencerminkan bagaimana kinerja sebuah 
perusahaan tersebut sehingga investor yang akan berinvestasi biasa menjadikan return 
saham sebagai salah satu pertimbangan investasi yang akan investor lakukan. Return 
Saham ini kemudian berkembang menjadi sebuah fenomena yang menarik diteliti karena 
dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti Dividend Per Share (DPS), Price Earning Ratio 
(PER), dan Return On Equity (ROE) dan masih banyak lagi faktor lainnya. 
Faktor yang diteliti dalam penelitian mengenai return saham  adalah Dividend Per 
Share (DPS), Price Earning Ratio (PER), dan Return On Equity (ROE). Peneliti ini 
bermaksud untuk menguji kembali ketiga variabel dalam kaitannya dengan return saham 
dengan menambahkan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dengan objek dan 
masa lima tahun penelitian. Variabel pemoderasi ini nantinya akan membuktikan apakah 
dapat mempengaruhi secara langsung antara variabel indpenden dengan variabel dependen. 
Dividend Per Share (DPS) adalah total dividen yang akan dibagikan pada investor 
untuk setiap lembar saham. Menurut Hutami (2012) DPS yang tinggi mencerminkan 
perusahaan memiliki prospek yang baik karena dapat membayarakan DPS dalam jumlah 
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yang tinggi. Dividen dapat diterima oleh pemegang saham apabila badan usaha 
menghasilkan cukup uang untuk membagi dividen tersebut dan bila Dewan Direksi 
menganggap layak bagi perusahaan untuk megumumkan dividen. Kebijakan pembagian 
dividen dapat dibagi menjadi dua, yaitu sebagian dibagikan dalam bentuk dividen dan 
sebagian lagi disisihkan sebagai laba ditahan. Sebagai salah satu faktor yang mempengaruhi 
harga saham, maka peningkatan pembagian dividen merupakan salah satu cara untuk 
meningkatkan kepercayaan dari pemegang saham karena jumlah kas. Penelitian yang 
dilakukan oleh Karlina dan Widanaputra (2016) tentang pengaruh dividend per share 
(DPS) terhadap return saham mengungkapkan bahwa DPS memiliki pengaruh yang positif 
yang signifikan terhadap return saham. Hal ini tidak sejalan dengan penelitian Wibawa 
(2013) yang mengungkapkan DPS berpengaruh negative yang signifikan terhadap return 
saham. 
Price Earning Ratio (PER) merupakan salah satu rasio yang lazim dipakai untuk 
mengukur harga pasar (market price) setiap lembar saham biasa dengan laba per lembar 
saham. PER menggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam 
mengahsilkan laba (Sodikin dan Wuldani, 2016). Bagi para investor, PER dipandang 
sebagai kekuatan perusahaan untuk memperoleh laba di masa yang akan datang. Ketika 
PER telah direalisasikan dengan baik, setiap perusahaan perlu melihat bagaimana kekayaan 
pemegang saham. Hal tersebut merupakan suatu bagian dari cara utnuk mengukur 
kemakmuran perusahaan. PER menunjukkan hubungan antara harga pasar saham biasa dan 
earning per share. Hal ini para investor, angka rasio ini digunakan untuk memprediksi 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba di masa datang. Kesediaan investor 
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untuk menerima kenaikan PER sangat tergantung pada prospek perusahaan. Penelitian 
Sodikin dan Wuldani (2016) yang mengungkapkan bahwa PER berpengaruh signifikan dan 
bernilai positif terhadap return saham. Hal ini tidak sejalan dengan penelitian Akbar dan 
Herianingrum (2015) yang mengungkapkan PER memberikan pengaruh negatif yang 
signifikan terhadap perubahan return saham 
Return On Equity (ROE) merupakan suatu pengukuran dari penghasilan yang 
tersedia bagi para pemilik perusahaan (baik pemegang saham biasa maupun pemegam saha 
preferan) atas modal yang diinvestasikan di dalam perusahaan. ROE disebut juga laba atas 
equity, rasio ini mengkaji sejauh mana suatu perusahaan mempergunkan sumber daya yang 
dimiliki untuk mampu memberikan laba atas ekuitas (Pratama, dkk., 2019). ROE 
digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian perusahaan atau efektivitas perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan. Bagi investor, analisis ROE menjadi penting karena 
dengan analisis tersebut dapat diketahui keuntungan yang dapat diperoleh dari investasi 
yang dilakukan. Bagi perusahaan, analisis ini menjadi penting karena merupakan faktor 
penarik bagi investor untuk melakukan investasi. Penelelitan Yulianti dan Suratno (2015) 
yang mengungkapkan bahwa ROE berpengaruh positif yang signifikan terhadap return 
saham. Hal ini sejalan dengan Penelitian Zahro (2012) yang mengungkapkan bahwa ROE 
tidak memiliki pengaruh postif yang signifikan terhadap return saham. 
Kepemilikan Institusional merupakan kepemilikan saham oleh pihak-pihak yang 
berbentuk institusi seperti yayasan, bank, perusahaan, asuransi, perusahaan investasi, dana 
pensiun, perusahaan berbentuk perseroan (PT), dan institusi lainya (Edison, 2017). 
Kepemilikan institusonal memiliki peranan penting dalam meminimalisasi konflik 
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keagenan yang terjadi antara manajer dan pemegang saham. Keberadaan investor 
institusional dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam 
pengambilan strategis sehingga tidak mudah percaya terhadap tindakan manipulasi laba 
(Pongkorung, dkk., 2018). Kepemilikan perusahaan dapat terdiri atas kepemilikan 
institusional, kepemilikan individu atau campuran keduanya dengan proposisi tertentu. 
Kepemilikan institusional terdiri dari kepemilikan saham perusahaan oleh institusi 
keuangan, seperti perusahaan asuransi, bank, dana pensiun, dan assets management. 
Kepemilikan institusional memiliki kemampuan untuk memgendalikan pihak manajemen 
melalui proses monitoring secara efektif sehingga dapat mengurangi manajemen laba. 
Adanya perbedaan yang terjadi pada hasil penelitian yang terdahulu mambuat 
peneliti tertarik menguji kembali variabel yang mempengaruhi return saham dengan 
pengembangan variabel. Berdasarkan hal-hal yang telah dijelaskan dan dipaparkan tersebut, 
peneliti tertarik mencaritahu bagaimana hubungan dari Dividen Per Share (DPS), Price 
Earning Ratio (PER), dan Return On Equity (ROE) Terhadap Return Saham dengan 
Kepemilikan Institusional Sebagai Variabel Moderating. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas maka rumusan masalah 
dalam penelitian ini adalah: 
1. Apakah Dividend Per Share (DPS) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Return Saham? 
2. Apakah Price Earning Ratio (PER) berpengaruh porstif dan signifikan terhadap 
Return Saham? 
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3. Apakah Return On Equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Return Saham? 
4. Apakah kepemilikan institusional mampu memoderasi pengaruh Dividend Per 
Share (DPS) terhadap Return Saham? 
5. Apakah kepemilikan institusional mampu memoderasi pengaruh Price Earning 
Ratio (PER) terhadap Return Saham? 
6. Apakah kepemilikan institusional mampu memoderasi pengaruh Return On Equity 
(ROE) terhadap Return Saham? 
C. Hipotesis    
1. Pengaruh Dividend Per Share (DPS) Terhadap Return Saham 
Dividend Per Share (DPS) merupakan keuntungan yang diperoleh suatu perusahaan 
yang dibagikan kepada para pemegang saham. Seorang investor akan berharap 
mendapatkan dividen yang sebesar-besarnya atas modal yang telah ditanamkan dalam 
perusahaan tersebut (Wibawa, 2013). DPS digunakan untuk mengukur berapa rupiah yang 
diberikan kepada pemilik saham dari keuntungan perusahaan untuk setiap lembar saham. 
Investor mengharapkan dividen yang diterimanya dalam jumlah besar dan mengalami 
peningkatan setiap periode (Irwandi, 2014). Informasi mengenai laba per lembar saham 
adalah hal sangat berguna dan mendasar untuk diketahui oleh investor karena dapat melihat 
prospek earning perusahaan dimasa yang akan datang. Maka dari itu, besarnya earning per 
share yang dilaporkan akan diminati oleh investor. 
Return saham merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi 
dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko atas investasi 
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yang dilakukannya. Tujuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan return 
saham, tanpa melupakan faktor risiko investasi yang harus dihadapinya. Semakin tinggi 
tingkat DPS, maka return saham akan semakin tinggi. Investor mendapatkan tingkat 
pengembalian atas saham yang ditanamkan jika perusahaan mampu memenuhi 
kewajibannya dalam membagikan dividen. Penelitian Karlina dan Widanaputra (2016) 
mengungkapkan bahwa DPS berpengaruh positif yang signifikan pada return saham. Hal 
ini tidak sejalan dengan penelitian Wibawa (2013) yang mengungkapkan DPS berpengaruh 
negatif yang signifikan terhadap return saham. Berdasarkan hal tersebut maka dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H1: Dividend Per Share (DPS) berpengaruh positif dan signifikan  
terhadap return saham 
2. Pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap Return Saham 
Return saham atau pendapatan saham merupakan selisih dari harga saham pada 
penutupan akhir tahun tertentu dengan harga saham penutupan pada akhir tahu sebelumnya. 
Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return saham jenis capital 
gain adalah selisih antara harga jual dan harga beli saham perlembar dibagi dengan harga 
beli dan dividend yield adalah dividen perlembar dibagi dengan harga beli saham 
perlembar” Jika perusahaan memperoleh keuntungan, maka setiap pemegang saham berhak 
atas bagian laba yang dibagikan atau dividen sesuai dengan proporsi kepemilikannya 
(Mutia dan Marteseli, 2018). 
PER menunjukan perusahaan-perusahaan yang dipercaya oleh pasar akan mencapai 
tingkat pertumbuhan laba yang tinggi, cenderung akan dinilai lebih tinggi daripada 
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perusahaan-perusahaan yang menunjukkan tingkat pertumbuhan laba yang lebih rendah. 
Semakin rendah nilai PER suatu saham maka semakin baik atau murah harganya untuk 
diinvestasikan. Penelitian Mutia dan Martaseli (2018) mengungkapkan bahwa PER 
berpengaruh signifikan return saham. Hal ini sejalan dengan penelitian Sodikin dan 
Wuldani (2016) yang mengungkapkan bahwa PER berpengaruh signifikan dan bernilai 
positif terhadap return saham. Hal ini tidak sejalan dengan penelitian Akbar dan 
Herianingrum (2015) yang mengungkapkan PER memberikan pengaruh negatif yang 
signifikan terhadap perubahan return saham. Berdasarkan hal yang telah dipaparkan maka 
daapat dirumuskan hipotesisi sebagai berikut:  
H2: Price Earning Ratio (PER) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham 
3. Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Return Saham 
Return On Equity (ROE) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan dari modal sendiri untuk menghasilkan keuntungan bagi seluruh   pemegang 
saham, bagi saham biasa maupun saham preferen. Semakin tinggi nilai  ROE, tentunya 
akan menarik minat para investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan 
bersangkutan karena mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut mempunyai kinerja yang 
baik dan akibatnya harga saham pun akan ikut tinggi (Rahmadewi dan Abundanti, 2016). 
ROE umumnya dihitung menggunakan ukuran kinerja berdasarkan akuntansi dan dihitung 
sebagai laba bersih perusahaan dibagi dengan ekuitas pemegang saham biasa.   
ROE digunakan untuk mengukur kemampuan dari modal sendiri untuk 
menghasilkan keuntungan bagi seluruh pemegang saham, baik saham biasa maupun saham 
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preferen. Peningkatan harga saham perusahaan akan memberikan keuntungan (return) yang 
tinggi pula bagi para investor. Penelitian Yulianti dan Suratno (2015) yang mengungkapkan 
bahwa ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini tidak sejalan 
dengan Penelitian Zahro (2012) yang mengungkapkan ROE tidak memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap return saham.  
H3: Return On Equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
return saham 
4. Kepemilikan Institusional Memoderasi Pengaruh Dividend Per Share (DPS) 
terhadap Return Saham 
Dividen saham hanyalah merupakan pembayaran saham tambahan saham biasa 
pada pemegang saham. Dividen saham tersebut tidak lebih dari rekapitulasi perusahaan, 
proporsi kepemilikan dari pemegang saham tetap tidak berubah. Secara teoritis, dividen 
saham bukan sesuatu yang menyangkut nilai bagi para investor. DPS merupakan total 
semua dividen yang dibagikan pada tahun buku sebelumnya, baik dividen intern, dividen 
total atau dividen saham. Dividen saham merupakan pembayaran tambahan saham biasa 
kepada pemegang saham. Dividen saham hanya menunjukkan perubahan pembukuan 
dalam perkiraan ekuitas pemegang saham pada neraca perusahaan (Datu dan Maradesa, 
2017). 
Kepemilikan saham yang rendah (minoritas) memiliki kecenderungan 
memanfaatkan atau meminjam kekuatan voting yang dimiliki oleh pemegang saham 
institusional mayoritas untuk mengawasi kinerja manajemen. Hal ini investor institusional 
mayoritas akan berpihak pada kepentingan pemegang saham minoritas karena memiliki 
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kepentingan yang sama terutama dalam hal insentif ekonomis baik jangka panjang dalam 
bentuk dividen, maupun jangka pendek dalam bentuk abnormal return saham. Tindakan ini 
berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan yang ditunjukkan melalui kenaikan harga 
saham di pasar modal. 
H4: Kepemilikan Institusional mampu memoderasi pengaruh Dividend 
Per share (DPS) terhadap return saham 
5. Kepemilikan Institusional Memoderasi Pengaruh Price Earning Ratio (PER) 
terhadap Return Saham 
Price Earning Ratio (PER) merupakan hubungan antara harga di pasar saham 
dengan earning per share saat ini yang digunakan secara luas oleh investor sebagai 
panduan umum untuk mengukur nilai saham. PER yang tinggi menunjukkan bahwa 
investor bersedia untuk membayar dengan harga saham premium untuk perusahaan.  
Tingginya jumlah kepemilikan institusional akan meningkatkan system control 
perusahaan yang ditujukan guna meminimalisasi tingkat kecuranagan akibat tindakan 
oportunistik pihak manajer yang natinya dapat mengurangi nilai perusahaan. Peningkatan 
jumlah kepemilikan institusional ini juga ditujukan agar setiap aktivitas yang dilakukan 
pada pencapaian nilai perusahaan yang tinggi (Wida dan Suartana, 2014). 
H5: Kepemilikan Institusional mampu memoderasi pengaruh Price 
Earning Ratio (PER) terhadap return saham 
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6. Kepemilikan Institusional Memoderasi Pengaruh Return On Equity (ROE) 
terhadap Return Saham 
Return on Equity (ROE) merupakan rasio keuangan yang banyak digunakan untuk 
mengukur kinerja perusahaan, khususnya menyangkut profitabilitas perusahaan. ROE 
adalah suatu pengukuran dari penghasilan (income) yang tersedia bagi pemilik perusahaan 
(baik pemegang saham biasa maupun saham preferen) atas modal yang mereka 
investasikan di dalam perusahaan. ROE ini adalah rasio untuk mengukur besarnya 
pengembalian terhadap investasi para pemegang saham. Angka tersebut menunjukkan 
seberapa baik manajemen memanfaatkan investasi para pemilik perusahaan. Secara umum 
tentunya semakin tinggi return atau penghasilan yang diperoleh maka semakin baik 
kedudukan pemilik perusahaan. 
Kepemilikan suatu perusahaan dapat terdiri atas kepemilikan institusional, 
kepemilikan individu atau campuran keduanya dengan proposisi tertentu. Kepemilikan 
institusional terdiri dari kepemilikan saham perusahaan oleh institusi keuangan, seperti 
perusahaan asuransi, bank, dana pensiun, dan asset management, sehingga investor istitusi 
akan mendorong pengawasan yang optimal terhadap kinerja manajer. Pengawasan yang 
ketat, akan memotivasi manajer agar bekerja lebih baik dan menghalangi perilaku 
oportunistik mananajer. Kinerja perusahaan yang baik akan berdampak pada peningkatan 
nilai perusahaa yang tercermin dari harga saham yang tinggi. 
H6: Kepemilikan Institusional mampu memoderasi pengaruh Return On 
Equity (ROE) terhadap return saham  
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D. Defenisi Operasional dan Ruang Lingkup Penelitian 
1. Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah return saham yang terdiri dari capital 
gain dan dividend yield. Return saham jenis capital gain adalah selisih antara harga jual 
dan harga beli dan dividend yield adalah deviden perlembar bagi dibagi dengan harga beli 
saham perlembar. Jika perusahaan memperoleh keuntungan, maka setiap pemegang saham 
berhak atas bagian laba yang dibagikan atau dividen sesuai dengan proporsi 
kepemilikannya. Konsep return saham dalam penelitian ini adalah capital gain (loss) + 
dividend yield disbanding dengan harga saham periode sebelumnya. Rumus yang 
digunakan untuk mengukur return saham adalah sebagai berikut: 
𝑹𝐭 =
(𝐏𝐭 − 𝐏𝐭−𝟏) + 𝑫
𝐏𝐭_𝟏
 
Keterangan: 
𝑅𝑡 = return total   
𝑃𝑡 = harga saham pada tahun ini  
Pt−1      = harga saham pada tahun lalu  
D = Dividen per lembar saham yang dibagikan secara periodik 
 
2. Variabel Independen 
Variabel independent dalam penelitian sebagai berikut: 
a) Dividend Per Share (DPS) 
Dividend Per Share (DPS) merupakan total semua dividen tunai yang dibagikan 
kepada pemegang saham dibandingkan dengan jumlah saham yang beredar. DPS 
digunakan untuk mengukur berapa rupiah yang diberikan kepada pemilik saham dari 
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keuntungan perusahaan untuk setiap lembar saham. Rumus yang digunakan untuk megukur 
DPS sebagai berikut: 
𝑫𝑷𝑺 =
𝑫𝒆𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏 𝑻𝒖𝒏𝒂𝒊
𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐁𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫
 
 
b) Price Earning Ratio (PER) 
Price Earning Ratio (PER) merupakan rasio harga perlembar saham terhadap laba 
perlembar saham. PER menunjukkan berapa banyak uang yang rela dikeluarkan oleh 
investor untuk membayar setiap dolar laba dilaporkan. PER digunakan untuk melihat 
seberapa besar pasar mengharagai suatu saham yang dilihat dari laba perlembar sahamnya. 
Rumus yang digunakan untuk mengukur PER sebagai berikut: 
𝑷𝑬𝑹 =
𝑯𝒂𝒓𝒈𝒂 𝑷𝒂𝒔𝒂𝒓 𝑷𝒆𝒓𝒍𝒆𝒎𝒃𝒂𝒓 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎
𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐏𝐞𝐫𝐥𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦
 
 
c) Return On Equity (ROE) 
Return On Equity (ROE) merupakan salah satu bentuk dari rasio profitabilitas yang 
dimaksudkan untuk mengukur kemampuan perusahaan atas keseluruhan dana yang 
ditanamkan dalam aktivitas yang digunakan untuk aktivitas operasi perusahaan dengan 
tujuan untuk meghasilkan laba dengan memanfaatkan asset yang dimilikinya. Rumus yang 
digunakan untuk mengukur ROE sebagai beriukut: 
𝑹𝑶𝑬 =
𝑳𝒂𝒃𝒂 𝑩𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉 𝑺𝒆𝒕𝒆𝒍𝒂𝒉 𝑷𝒂𝒋𝒂𝒌
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐌𝐨𝐝𝐚𝐥
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3. Variabel Moderasi 
Variabel moderasi dalam penelitian ini yaitu Kepemilikan Institusional. 
Kepemilikan Institusional juga merupakan proporsi pemegang saham yang dimiliki oleh 
pemilik institusional seperti perusahaan asuransi, bank, dan perusahaan investasi dan 
kepemilikan lain kecuali anak perusahaan dan institusi lain yang memiliki hubungan 
istimewa. Kepemilikan institusional dapat diukur dengan menggunakan indikator jumlah 
persentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak institusi dari seluruh jumlah modal 
saham yan beredar. Kepemilikan institusional dapat dirumuskan sebagai berikut: 
𝐊𝐈 =
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒐𝒍𝒆𝒉 𝒑𝒊𝒉𝒂𝒌 𝒊𝒏𝒔𝒕𝒊𝒕𝒖𝒔𝒊𝒐𝒏𝒂𝒍
𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐛𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫
  
E. Penelitian Terdahulu 
Penelitian tentang return saham telah banyak dilakukan, namun masih 
menghasilkan berbagai kesimpulan. Adapun variabel-variabel yang dicantumkan 
merupakan variabel terdahulu yang kembali di uji pengaruhnya terhadap return saham 
namun dengan metode yang berbeda. Penelitian terdahulu yang merupakan dasar penelitian 
ini ditunjukkan pada tabel dibawah. 
Tabel 1.1  
Penelitian Terdahulu 
 
No Penelitian Judul Penelitian Hasil Penelitian 
1 Karlina dan 
Widanaputra 
(2016) 
Pengaruh Deviden 
Per Share, Return 
On Equity, dan 
Price To Book 
Value Pada Return 
Berdasarkan hasil penelitian dimana 
deviden per share dan return on 
equity berpengaruh positif pada 
return saham. 
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Saham   
2 Zahro (2012) Pengaruh Rasio 
Profitabilitas 
Terhadap Return 
Saham Perusahaan 
Manufaktur Yang 
Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
Hasil dari penelitian ini 
menunjukkan bahwa return on 
equity memiliki pengaruh negative 
terhadap return saham. 
3 Mutia dan 
Martaseli 
(2018) 
Pengaruh Price 
Earning Ratio 
(PER) Terhadap 
Return Saham Pada 
Perusahaan 
Manufaktur Yang 
Terdaftar Di Bursa 
Efek Indonesia 
(BEI) Periode 2010-
2017  
Berdasarkan hasil penelitian dan 
pembahasan yang telah dilakukan 
oleh penulis pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) mengenai 
pengaruh Price Earning Ratio 
(PER) terhadap return, penulis 
mengemukakan bahwa Price 
Earning Ratio (PER) berpengaruh 
signifikan terhadap return saham. 
4 Wibawa 
(2013) 
Pengaruh Net Profit 
Margin, Earning Per 
Share, Return On 
Equity. Dan 
Dividend Per Share 
Terhadap Return 
Saham Pada Saham 
LQ 45 Periode 
2010-2013 Di Bursa 
Efek Indonesia 
Hasil ini menujukkan bahwa return 
on equity memiliki pengaruh postif 
dan signifikan terhadap return 
saham, sedangkan dividend per 
saham memiliki efek negatif dan 
signifikan terhadap return saham. 
5 Febrioni 
(2016) 
Pengaruh Return On 
Assets, Return On 
Equity, Earning Per 
Share, Dan Current 
Ratio Terhadap 
Return Saham (Pada 
Perusahaan Yang 
Berdasarkan hasil penelitian ini 
mengidentifikasikan secara persial 
return on equity (ROE) tidak 
berpengaruh signifikan terhadap 
return saham dengan arah pengaruh 
yang positif. 
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Terdaftar Di Indeks 
LQ45 Di Bursa 
Efek Indonesia 
Tahun 2011-2015) 
6 Muwarningsari 
(2012) 
Pengaruh Struktur 
Kepemilikan 
Terhadap Return 
Saham 
Hasil penelitian  menunjukkan 
bahwa variabel kepemilikan 
institusional mempunyai pengaruh 
positif dan signifikan terhadap 
return saham. Berarti semakin besar 
tingkat kepemilikan saham oleh 
institusi, maka semakin efektif pula 
mekanisme kontrol terhadap kinerja 
manajemen.  
 
F. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan Rumusan masalah diatas maka tujuan dalam penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui pengaruh Dividend Per Share (DPS) terhadap Return Saham 
2. Untuk mengetahui pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap Return Saham 
3. Untuk mengetahui pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Return saham 
4. Untuk mengetahui pengaruh Kepemilikan Institusioanl dalam memoderasi pengaruh 
Dividend Per Share (DPS) terhadap Return Saham 
5. Untuk mengetahui pengaruh Kepemilikan Institusional dalam memoderasi pengaruh 
Price Earning Ratio (PER) terhadap Return Saham 
6. Untuk mengetahui pengaruh Kepemilikan Institusional dalam memoderasi pengaruh 
Return On Equity (ROE) terhadap Return Saham 
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G. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dari beragai aspek seperti 
teoretis maupun praktis. Adapun manfaat yang ingin dicapai sebagai berikut: 
1. Manfaat teoretis Hasil penelitian ini secara teoretis diharapkan mampu 
memberikan sumbangan pemikiran mengenai return saham serta teori-teori yang 
menyokongnya. Penelitian ini menggunakan teori sinyal yang pertama kali 
diperkenalkan oleh Michael Spence (1973). Teori ini memberikan suatu sinyal 
dimana dari pihak pengirim atau pemilik informasi berusaha memberikan suatu 
informasi relevan yang dapat dimanfaatkan oleh pihak penerima informasi. Teori 
sinyal menjelaskan tentang bagaimana para investor memiliki informasi yang 
sama tentang prospek perusahaan sebagai manajer perusahaan ini disebut 
informasi asitmetris. 
2. Manfaat Praktis Hasil ini dapat melihat pengaruh Dividend Per Share (DPS), 
Price Earning Ratio (PER), Return On Equity (ROE), dan Kepemilikan 
Institusional terhadap Return Saham yang dapat memudahkan manajemen dalam 
mengambil keputusan yang berkaitan dengan manfaat ekonomi di masa yang 
akan datang juga dalam mempertahankan dan mengembangkan perencanaan 
usaha. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi tambahan, 
menambah ilmu pengetahuan, serta dapat menjadi acuan atau kajian bagi 
penulisan di masa yang akan datang. 
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BAB II 
TINJAUAN TEORETIS 
A. Signalling Theory 
Signalling Theory (teori sinyal) pertama kali diperkenalkan oleh Michael 
Spence didalam peneltiannya yang berjudul Job Market Signalling pada tahun 1973. 
Spence mengatakan bahwa dengan memberikan suatu sinyal, pihak pemilik infomasi 
berusaha memberikan informasi yang dapat dimanfaatkan oleh pihak penerima 
informasi. Selajutnya, pihak penerima akan meyesuaikan perilakunya sesuai dengan 
pemahamannya terhadap sinyal tersebut. Kerangka teori sinyal dijelaskan tentang 
bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna 
laporan keuangan (Saksakotama dan Cahyonowati, 2014). Teori sinyal menyatakan 
bahwa perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja akan memberikan sinyal 
pada pasar dengan demikian pasar diharapkan dapat membedakan perusahaan yang 
berkualitas baik dan buruk. Agar sinyal tersebut efektif, maka harus dapat ditangkap 
pasar dan dipersepsikan baik serta tidak mudah ditiru oleh perusahaan yang 
berkualitas buruk (Karlina dan Widanaputra, 2016). Sinyal perusahaan merupakan 
informasi pribadi bagi para investor tentang pendapatan masa mendatang, ini 
menunjukkan bahwa sinyal memberi informasi pribadi tentang laba masa depan dan 
para investor dapat meyakinkan mereka tentang nilai perusahaan. 
Teori sinyal menjelaskan tentang bagaimana para investor memiliki informasi 
yang sama tentang prospek perusahaan sebagai manajer perusahaan ini disebut 
informasi asitmetris. Namun, dalam kenyataannya manajer sering memiliki informasi 
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lebih baik dari investor luar. Hal ini, disebut informasi asimetris dan memiliki 
dampak penting pada struktur modal yang optimal. Teori sinyal juga menjelaskan 
mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi tersebut 
adalah karena terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan pihak investor 
karena perusahaan megetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan prospek yang 
akan datang disbanding pihak luar (Aminah, dkk., 2016).  
Informasi tentang deviden yang dibayarkan, digunakan oleh investor sebagai 
sinyal perusahaan di masa mendatang. Sinyal perbahan deviden dapat dilihat dari 
reaksi harga saham. Reakasi harga saham dapat diukur dengan meggunakan return 
saham sebagai nilai perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return 
(Irwadi, 2014). Teori sinyal menekankan kepada pentingnya informasi yang 
dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. 
Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi 
pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan 
masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yanag akan dating bagi kekangsungan hidyp 
suatu perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya (Wibawa, 2013).  
B. Return Saham 
Return saham merupakan pengembalian yang diterima oleh investor karena 
telah berani mengambil resiko atas investasi yang dilakukannya sehingga menjadi 
salah satu faktor yang memotivasi investor untuk berinvestasi. Faktor yang 
mempengaruhi minat investor untuk melakukan suatu investasi dalam suatu 
perusahaan dengan tingginya tingkat pengembalian yang diberikan oleh perushaan 
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kepada investor, maka menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja 
perusahaan yang baik, sehingga investor yakin bahwa perusahaan tersebut akan 
memberi efek yang positif terhadap saham yang ditanamkan investor pada pasar 
modal (Juliana, dkk., 2019). 
Tujuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan return saham, 
tanpa melupakan faktor resiko investasi yang harus dihadapinya. Return saham yang 
didapatkan investor dari berinvestasi saham dapat berupa capital gain atau deviden. 
Komponen return saham terdiri dari dua jenis yaitu current income (pendapatan 
lancar) dan capital gain (keuntungan selisih harga). Current income merupakan 
keuntungan yang diperoleh melaluli pembayaran yang bersifat periodik seperti 
pembayaran bunga deposito, bunga obligasi, deviden dan sebagainya, sedangkan 
komponen kedua dari return saham adalah capital gain, yaitu keuntungan yang 
diterima karena adanya selisih antara hraga jual dengan harga beli saham dari suatu 
instrument invstasi (Karlina dan Widanaputra, 2016). 
Investor yang melakukan investasi dengan membeli saham di pasar modal 
akan menganalisis kondisi perusahaan terlenih dahulu agar investasi yang 
dilakukannya dapat memberikan keuntungan (return). Memperoleh return 
(keuntungan) merupakan tujuan utama dari aktivitas perdagangan para investor di 
pasar modal. Para Investor menggunakan berbagai cara untuk memperleh return yang 
diharapkan, baik melalui analisis sendiri terhadap perilaku perdagangan saham. Pola 
perilaku perdagangan saham di pasar modal dapat memberi kontribusi bagi pola 
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perilaku harga saham akan menentukan pola return yang diterima dari saham tersebut 
(Suratno, 2105). 
Penelitian Sodikin dan Wuldani (2016) mengatakan bahwa return saham 
dibedakan menjadi dua bagian yaitu return realisasi dan return ekspektasi. Return 
realisasi dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena digunakan 
sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return histori ini juga berguna 
sebagai dasar penentu return  ekspektasi (expected return) dan resiko dimasa datang, 
sedangkan bagian kedua dari return saham yaitu return ekspektasi yang merupakan 
return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa mendatang. Berbeda 
dengan return realisasi yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi sifatnya belum 
terjadi. Hal ini sesuai dengan firman Allah SWT dalam Al-Quran Surah Al-Qashash 
ayat 77: 
 َوٱ َب َغ تََ
 ا  مي فََ ى تا ءَ كَٱَهَللَّٱ َراَلدَٱلۡأَٓ  ة  ر  خََ
 
ل  وََ  سن تََ ك بي  ص نَ َن مَٱ َن ُّلدَ ا يَ َح
 
أ  ون  سََ
 ا  م
 
كَ
 َح
 
أ َن  سَٱَهَللَّ َ
 
ل إَ  كََ
 
ل  وَ َب ت َغَٱَ
 
ل َدا  س  فََ  فَٱَ
  
لرۡ َ  ضَََن إَٱ ََللََّ
 
لََ ُّب هيََُٱ
 
ل َف هم َني  د  سَ٧٧َ 
Terjemahnya: 
“Dan carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah kepadamu 
(kebahagiaan) negeri akhirat, dan janganlah kamu melupakan bahagianmu dari 
(kenikmatan) duniawi dan berbuat baiklah (kepada orang lain) sebagaimana 
Allah telah berbuat baik, kepadamu, dan janganlah kamu berbuat kerusakan di 
(muka) bumi. Sesungguhnya Allah tidak menyukai orang-orang yang berbuat 
kerusakan” (QS. 28: 77, Departemen Agama RI, 2018). 
 Dalam tafsir Quraish Shihab, ayat ini menjelaskan bahwa jadikanlah sebagian 
dari kekayaan dan karunia yang Allah berikan kepadamu di jalan Allah dan amalan 
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untuk kehidupan akhirat. Janganlah kamu cegah dirimu untuk menikmati sesuatu 
yang halal di dunia. Berbuat baiklah kepada hamba-hamba Allah sebagaimana Allah 
berbuat baik kepadamu dengan mengaruniakan nikmat-Nya. Dan janganlah kamu 
membuat kerusakan di bumi dengan melampaui batas-batas Allah. Sesungguhnya 
Allah tidak meridai orang-orang yang merusak dengan perbuatan buruk mereka itu. 
C. Dividend Per Share (DPS) 
Dividend Per Share (DPS) merupakan total semua dividen tunai yang 
dibagikan dibandigkan dengan jumlah saham yang beredar. Informasi mengenai DPS 
sangat diperlukan untuk mengetahui berapa besar keuntungan setiap lembar saham 
yang akan diterima oleh para pemegang saham. Jika DPS yang diterima naik maka 
akan mempengaruhi harga saham di pasar modal, karena naiknya DPS kemungkinan 
besar akan menarik investor untuk membeli suatu perusahaan tersebut, dengan 
banyaknya saham yang dibeli maka harga saham suatu perusahaan akan naik di pasar 
modal (Aminah, dkk., 2016). DPS digunakan untuk mengukur berapa rupiah yang 
diberikan kepada pemilik saham dari keuntungan perusahaan untuk setiap lembar 
saham. Investor mengharapkan dividen yang diterimanya dalam jumlah besar dan 
mengalami peningkatan setiap periode (Irwandi, 2014). 
Dalam hipotesis kandungan informasi (information signaling content), dividen 
yang dibagikan dapat memberikan efek terhadap harga saham perusahaan karena 
dalam pengumuman pembagian deviden mengandung informasi yang penting bagi 
investor sebagai sinyal dari perusahaan mengenai prospek perusahaan di masa depan. 
Perusahaan yang DPS lebih tinggi di bandingkan dengan perusahaan sejenis akan 
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lebih diminati ileh investor, karena investor akan memperoleh kepastian modal yang 
ditanamkannya, yaitu hasil berupa dividen (Asmirantho dan Yuliawati, 2015). 
Dividen saham berupa pembayaran tambahan saham biasa kepada pemegang saham. 
Dividen saham menunjukkan perubahan pembukian dalam perkiraan ekuitas 
pemegang saham pada neraca perusahaan. Proposi kepemilikan saham dalam 
perusahaan tetap sama. Akuntansi membedakan dividen saham persentase kecil dan 
dividen persentase besar (Datu dan Maredesa, 2107). Hal ini sesuai dengan firman 
Allah SWT dalam Al-Quran Surah Al-An’am ayat 141: 
.......َ
 
اوهتا ء وََههَق  حۥَ َو ي َمََ ه دا  ص  حَ ۦَ 
Terjemahnya: 
“Dan tunaikanlah haknya di hari memetik hasilnya” (QS. 6: 141, Departemen 
Agama RI, 2018). 
 
Abi Sa’id al-Khudri bahwa Rasulullah SAW menafsirkan firman Allah SWT 
dengan “berikan hak fakir miskin dari apa yang gugur dari tangkainya.” Artinya 
gugur dalam di panen. Dalam hal ini, Mujahid berkata, “Apabila kamu sedang panen 
dan dating orang-orag miskin, maka pukullah tangkai buah yang kamu panen itu dan 
berilah mereka apa yang jatuh dari tangkainya, apabila kamu telah memishkan 
bijidari tangkainya maka berilah mereka sebagaian dari padanya. Ayat ini 
menjelaskan bahwa sebuah perusahaan wajib menunaikan kewajibannya dalam hal 
ini melakukan pembagian dividen, karena di dalam keuntungan hal ini laba yang 
didapatkan oleh perusahaan ada hak pemegang saham di dalamnya. Mengenai 
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pembagian keuntungan atau laba perusahaan, yang sebagian merupakan hak orang 
lain atau investor. Pembagian keuntungan disini dapat berupa dividen, namun dapat 
pula berupa laba ditahan yang yang tidak dibagikan pada investor, namun akan 
digunakan kembali untuk kegiatan operasional perusahaan. 
D. Price Earning Ratio (PER) 
Price Earning Ratio (PER) merupakan indikator bagi investor untuk 
mengetahui potensi pertumbuhan perusahaan masa depan. PER lebih banyak 
digunakan dalam menilai saham. PER menggambarkan indikator kepercayaan pasar 
terahadap prospek perusahaan, disamping itu untuk melihat perkembangan harga 
saham dan pendapatan perusahaan. Digunakannya PER dalam analisis penilaian 
saham karena PER merupakan analisa yang realtif sederhana, akan tetapi Analisa ini 
akan membangtu investor dalam memusatkan judgment mereka. Keterbatasan PER 
adalah pada saat laba negative, maka PER tidak akan berarti dan perubahan laba 
menyebabkan PER juga berubah secara dragmatis (Sulistyowati, 2012).  
PER adalah cara mengukur seberapa besar investor menilai laba yang 
dihasilkan perusahaan. Bagi investor PER tinggi akan memberikan kontribusi 
tersendiri, karena dapat membeli saham dengan harga yang relatif murah, 
kemungkinan akan mendapatkan capital gain juga yang semakin besar, dengan di 
ketahuinya PER yang mengalami kenaikan atau penurunan akan dapat dibuat suatu 
kebijakan yang membantu perkembangan perusahaan yang kaitannya peningkatan 
harga saham (Sari, 2012). Peneliti Saputra (2017) mengungkapkan bahwa informasi 
perusahaan yang dipublikasi yang akan ditangkap oleh investor maupun calon 
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investor sebagai sinyal. Perusahaan dengan PER tinggi menggambarakan harga 
perusahaan tersebut tinggi, tingginya harga saham perusahaan tersebut disebabkan 
oleh peningkatan permintaan atas saham tersebut. 
E. Return On Equity (ROE) 
Return On Equity (ROE) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan dari modal sendiri untuk menghasilkan keuntungan bagi seluruh 
pemegang saham, bagi saham biasa maupun saham preferen. Semakin tinggi nilai 
ROE, tentunya akan menarik minat para investor untuk menanamkan modalnya pada 
perusahaan bersangkutan karena mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut 
mempunyai kinerja yang baik dan akibatnya harga saham pun akan ikut (Rahmadewi 
dan Abundanti, 2018). Menurut peneliti Hutami (2012) mengungkapkan bahwa 
kenaikan ROE biasanya diikuti oleh kenaikan harga saham perusahaan tersebut. 
Semakin tinggi ROE berarti semakin baik kinerja perusahaan dalam mengelola 
modalnya untuk menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham. 
Mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan 
modal saham tertentu yang ditanamkan di perusahaan tersebut, sehingga semakin 
baik ROE menunjukkan bahwa perusahaan tersebut baik dalam mengelola modal 
yang ditanamkan dalam perusahaan tersebut. ROE memberikan informasi mengenai 
bagaimana kemampuan suatu perusahaan tehadap modal yang dimilikinya untu 
digunakan untuk meperoleh laba bersih. Jika perusahaan memilki ROE yang semakin 
tinggi maka perusahaan tersebut dapat mengelola dengan maksimal atas setiap modal 
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yang dimilikinya (Wibawa, 2013). Hal ini sebagai firman Allah SWT dalam Al-
Quran Surah An-Nisa ayat 29: 
 َ  يا  ه ُّي
 
أَٱ َني 
َ
لَََّ
 
اوهن  ما ءََ
 
لََ
 
أ ت َوهل هكَ
 
اَ َم
 
أَ  وم هك لَ َي بم هك نََ بٱَ
 
لَ  ب َل  طََ
 َ
ل إَن
 
أَ َنو هك تَ
َ  ج تَ ة  رَن  عََ  ضا  ر تَ َ  م هكن  مََ
 
ل  وَ َق ت َوهلهتَ
 
اَ َ  م هك  س هفن
 
أَََن إَٱ ََللَّ َن
 كََ َم هك بَ َمي  ح راَ٢٩َ 
Terjemahnya: 
“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 
berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah kamu 
membunuh dirimu; sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu” 
(QS. 4: 29, Departemen Agama, 2018). 
 
 Ayat tersebut menjelaskan bahwa untuk mecari harta salah satunya dengan 
jalan perniagaan. Manusia dituntut untuk mencari harta dengan jalan yang benar, 
tidak mengambil hak milik orng lain secara paksa hanya untuk memperkaya diri 
sendiri. Menurut ulama tafsir, larangan memakan harta orang lain dalam ayat tersebut 
dimana Agama Islam mengakui adanya hak milik pribadi yang berhak mendapat 
perlindungan dan tidak boleh diganggu gugat serta hak milik pribadi, jika memenuhi 
nisabnya, wajib dikeluarkan zakatnya dan kewajiban lainnya untuk kepentingan 
agama, negara dan sebagainya. Hal ini menjelaskan bahwa dalam usahanya 
memperoleh laba, memang sudah sepantasnya seseorang berdasar atas suka sama 
suka guna terciptanya kesejahteraan masing-masing pihak, sehingga tidak ada salah 
satu pihak yang merasa dirugikan dari usahannya. Laba yang dihasilkan oleh 
perusahaan akan sangat bermanfaat baik itu bagi pemegang saham yang mendapat 
keuntungan berupa dividen, maupun bagi pihak perusahaan dimana dengan 
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bertambahnya laba, maka modal untuk pengembangan bisnis perusahaan kedepan 
juga akan semakin baik.  
F. Kepemilikan Institusional 
Institusional merupakan proporsi pemegang saham yang dimiliki oleh pemilik 
institusional seperti perusahaan asuransi, bank, dan perusahaan investasi dan 
kepemilikan lain kecuali anak perusahaan dan institusi lain yang memiliki hubungan 
istimewa. Kepemilikan institusional dapat diukur dengan menggunakan indikator 
jumlah persentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak institusi dari seluruh 
jumlah modal saham yang beredar (Pratiwi, dkk., 2016). Kepemilikan institusional 
dapat meningkatkan nilai perusahaan, dengan memanfaatkan informasi, serta dapat 
mengatasi konflik keagenan karena dengan meningkatnya kepemilikan institusional 
maka segala aktivitas perusahaan akan diawasi oleh pihak institusi atau Lembaga. 
Investor institusional dianggap sebagai pihak efektif dalam melakukan 
pengawasan setiap tindakan yang dilakukan oleh manajer. Investor institusional 
diharapkan mengambil bagian dalam setiap aktivitas internal perusahaan sehingga 
mampu mengawasi setiap tindakan oportunistik manajer. Tingginya jumlah 
kepemilikn institusional akan meningkatkan system control perusahaan yang 
ditujukan guna meminimalisasi tingkat kecuranagan akibat tindakan oportunistik 
pihak manajer yang natinya dapat mengurangi nilai perusahaan. Peningkatan jumlah 
kepemilikan institusional ini juga ditujukan agar setiap aktivitas yang dilakukan pada 
pencapaian nilai perusahaan yang tinggi (Wida dan Suartana, 2014). 
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Struktur kepemilikan dalam suatu perusahaan menjelaskan bahwa sebagai 
pemilik perusahaan memiliki tanggung jawab dan komitmen untuk mengelola dan 
menyelamatkan perusahaan. Struktur kepemilikan merupakan pemisah antara pemilik 
perusahaan dan manajer perusahaan. Pemilik atau pemegang saham adalah pihak 
yang menyertakan modal kedalam perusahaan, sedangkan manajer adalah pihak yang 
ditunjuk pemilik dan diberi kewenangan mengambil keputusan dalam mengelola 
perusahaan, dengan harapan manajer bertindak sesuai dengan kepentingan pemilik. 
Perbedaan dalam proporsi saham yang dimiliki oleh investor dapat mempengaruhi 
tingkat kelengkapan pengungkapan oleh perusahaan. Semakin banyak pihak yang 
butuh informasi tentang perusahaan, maka semakin detail pula pengungkapan yang 
dilakukan oleh perusahaan (Edison, 2017). 
G. Rerangka Pikir 
Berdasarkan penulisan sebelumnya sehingga dapat disimpulkan teori yang 
digunakan adalah signalling theory, yang dimana teori tersebut berhubungan dengan 
return saham. Adapun variabel independent yang digunakan yakni Dividend Per 
Share (DPS), Price Earning Ratio (PER), dan Return On Equity (ROE) memiliki 
pengaruh terhadap variabel dependen yakni Return Saham. Rerangka teoretis dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
A. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang dilakukan dalam penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif dengan menggunakan data sekunder. Penelitian kuantitatif yaitu penelitian 
yang dilakukan dengan mengumpulkan data yang berupa angka atau data berupa 
kata-kata atau kalimat yang dikonversi menjadi data yang berbentuk angka. Data 
yang berupa angka tersebut kemudian diolah dan dianalisis untuk mendapatkan suatu 
informasi ilmiah dibalik angka-angka tersebut (Martono, 2010: 24).   
Pendekatan yang digunakan dalam penelitin ini adalah pendekatan deskriptif.  
Penelitian deskriptif merupakan penelitian terhadap masalah-masalah berupa fakta-
fakta saat ini dari suatu populasi. Tujuan penelitian deskriptif ini adalah untuk 
menguji hipotesis atau menjawab pertanyaan yang berkaitan dengan current status 
dari subjek yang diteliti. 
B. Populasi dan Sampel Penelitian 
1. Populasi Penelitian 
Populasi merupakan wilayah generalisasi objek atau subjek yang memiliki 
karakteristik selanjutya diperoleh kesimpulan berdasarkan hasil penelitian. Populasi 
dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2015- 2018.  
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2. Sampel Penelitian 
Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan Property Real Estate dsn 
Kontruksi Bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2015- 2018. 
Secara umum, jumlah sampel minimal yang dapat diterima untuk suatu studi adalah 
30 subjek per grup umumnya di anjurkan (Kuncoro: 2013). Metode penentuan sampel 
yang digunakan di dalam penelitiaan ini yakni nonprobabability sampling dengan 
tekhnik purposive sampling. Purposive sampling yaitu pemilihan sekelompok subyek 
didasarkan atas ciri-ciri atau sifat tertentu. Kriteria pada pemilihan Sampel dalam 
penelitian ini adalah: 
1. Perusahaan Property Real Estate dan Kontruksi Bangunan yang linsting di 
Bursa Efek Indonesia mulai tahun 2015-2018. 
2. Laporan Keuangan disajikan dalam bentuk mata uang Rupiah. 
3. Perusahaan yang memiliki laporan keuangan lengkap mulai tahun 2015-
2018. 
4. Perusahaan yang tidak mengalami defisiensi ekuitas Perusahaan yang tidak 
mengalami rugi tahun berjalan. 
5. Laporan keuangan perusahaan yang tidak memiliki data lengkap terkait 
variabel penelitian. 
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C. Jenis dan Sumber Data 
1. Jenis Data  
Data kuantitatif adalah data yang diukur dalam skala numeric (angka). Jenis 
data yang diambil dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder adalah 
data yang diperoleh dari pihak lain atau tidak langsung dari pihak utama 
(perusahaan). Data dalam penelitian ini berupa dokumentasi yang didapatkan dengan 
cara mengumpulkan dan mengkaji data sekunder yang berupa laporan keuangan 
perusahaan Property Real Estate dan Kontruksi Bangunan yang telah di audit dan 
dipublikasikan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan kurung waktu 4 tahun yaitu 
mulai dari tahun 2015-2018. 
2. Sumber Data  
Sumber data dalam penelitian ini adalah laporan keuangan seluruh perusahaan 
Property Real Estate dan Kontruksi Bangunan sehingga data diperoleh dalam 
penelitian ini adalah data yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Data tersebut berupa 
laporan keuangan perusahaan Property Real Estate dan Kontruksi Bangunan yang 
mempublikasikan laporan keuangannya pada Bursa Efek Indonesia dan juga situs 
resmi BEI: www.idx.co.id.  
D. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode dokumentasi, yaitu penggunaan data yang berasal dari dokumen-dokumen 
yang sudah ada, hal ini dilakukan dengan cara penelusuran dan pencatatan informasi 
yang diperlukan pada data sekunder berupa laporan keuangan periode 2015- 2018. 
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E. Teknik Pengelolaan dan Analisis Data  
Analisis data merupakan cara yang digunakan untuk mengetahui pengaruh 
satu variabel dengan variabel yang lain, agar data yang dikumpulkan tersebut dapat 
bermanfaat maka harus diolah atau dianalisis terlebih dahulu sehingga dapat 
dijadikan sebagai acuan dalam mengambil keputusan. Metode analisis data yang 
digunakan penelitian ini adalah metode analisis statistik yang perhitungannya 
dilakukan dengan menggunakan SPSS 21. analisis data menggunakan statistik 
deskriptif, uji asumsi klasik, dan uji hipotesis dengan bantuan komputer melalui 
program SPSS 21. 
1. Uji Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif pada penelitian ini menggunakan dua aplikasi untuk 
mendapatkan informasi dari variabel baik berupa tabel angka maupun secara grafik. 
Aplikasi yang digunakan untuk mendeskripsikan grafik menggunakan aplikasi 
Micorsoft Excel sementara SPSS 21 digunakan untuk menggambarkan profil data 
sampel yang meliputi antara lain mean, median, maksimum, minimum, dan deviasi 
standar. Data dikelompokkan menjadi dividend per share (DPS), price earning ratio 
(PER), return on equity (ROE), dan return saham. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik harus dilakukan dalam penelitian ini, untuk menguji apakah 
data memenuhi asumsi klasik. Hal ini dilakukan untuk menghindari terjadinya 
estimasi yang biasa. Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini adalah uji 
Normalitas, Uji Multikolonieritas, Uji Autokorelasi, Uji Heteroskedastisitas 
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a. Uji Normalitas 
Uji dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model regresi, variabel 
dependen dan variabel independen memiliki distribusi normal atau tidak. Untuk 
menghindari terjadinya biasa, data yang digunakan harus terdistibusi dengan normal. 
Model regresi yang baik adalah memiliki data normal data atau mendekati normal. 
Jika asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel 
kecil. 
Pengujian normalitas dalam penelitian ini dengan menggunakan one sample 
kolmogorov-smirnov test dan P-P plot. Cara lain adalah dengan uji statistik one-
simple kolmogorov-smirnov. Dasar pengambilan keputusan dari one- simple 
kolmogorov-smirnov adalah:  
1) Jika hasil one-simple kolmogorov-smirnov di atas tingkat signifikansi 
0,05 menujukkan pola distribusi normal, maka model regresi tersebut 
memenuhi asumsi normalitas. 
2) Jika hasil one-simple kolmogorov-smirnov di bawah tingkat signifikansi 
0,05 tidak menujukkan pola distribusi normal, maka model regresi 
tersebut tidak memenuhi asumsi normalitas (Ghozali, 2013 : 165).. 
b. Uji Multikolonieritas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas.Untuk mendeteksi ada 
atau tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi dapat dilihat dari (1) nilai 
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tolerance dan lawannya (2) Variance Inflation Factor (VIF). Kedua ukuran ini 
menunjukkan ukuran setiap variabel independen manakala yang dijelaskan oleh 
variabel independen lainnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel independen 
yang dipilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi nilai 
tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi (karena VIF=1/Tolerance). 
Nilai cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya mutikolonieritas adalah 
nilai tolerance ≤ 0,10 atau sama dengan nilai VIF ≥ 10. Model regresi yang baik tidak 
terdapat masalah multikolonieritas atau adanya hubungan korelasi diantara variabel 
variabel independennya . 
c. Uji Autokorelitas 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu 
pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem 
autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini timbul karena residual (kesalahan 
penggangu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Hal ini sering 
ditemukan pada data runtut  waktu (time series).  
Uji autokorelasi dapat dilakukan dengan cara uji Run Test. Run test sebagai 
bagian dari satistik non-parametrik dapat pula digunakan untuk menguji apakah antar 
residual terdapat korelasi yang tinggi. Jika antar residual tidak terdapat hubungan 
korelasi maka dikatakan bahwa residual adalah acak atau random. Run test digunakan 
untuk melihat apakah data residual terjadi secara random atau tidak (sistematis). 
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d. Uji heteroskedastisitas 
Menurut Ghozali (2013: 139) uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji 
apakah dalam suatu model regresi ketidaksamaan variance dari residual pada satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homoskesdastisitas atau 
tidak terjadi heteroskesdastisitas, Homoskedastisitas terjadi jika titik-titik hasil 
pengolahan data antara ZPRED dan SRESID menyebar di bawah ataupun di atas titik 
origin (angka 0) pada sumbu Y dan tidak mempunyai pola yang tertentu. 
Heteroskedastisitas terjadi jika pada scatterplot titik-titiknya mempunyai pola yang 
teratur. 
3. Uji Hipotesis 
a. Model Interaksi Langsung Regresi Linear Berganda (Multiple 
Regression Analysys) 
Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis Multiple 
Regression Anlyisis (MRA). Analysis regresi berganda dilakukan untuk menguji 
pengaruh dua atau lebih variabel independen terhadap satu variabel dependen. Rumus 
untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen yaitu: 
Y = α + β1X1 + β2X2+ β3X3 +e 
 Keterangan: 
Y  = Return Saham 
α = Konstanta  
β   =  koefisien regresi  
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X1 = Dividend Per Share 
X2 = Price Earning Ratio 
X3 = Return On Equity 
           e    = Error term 
b. Uji Regresi Moderating Menggunakan Metode Uji Selisih Mutlak 
Frucot dan Shearon dalam (Ghozali, 2013: 235) mengajukan model regresi 
yang agak berbeda untuk menguji pengaruh moderasi yaitu dengan model nilai selisih 
mutlak dari variabel independen. Menurut Furcot dan shearon (Ghozali, 2013: 235) 
interaksi ini lebih disukai oleh karena ekspektasinya sebelumnya berhubungan 
dengan kombinasi antara X1, X2 dan X3 dan berpengaruh terhadap Y.  Uji selisih 
nilai mutlak dilakukan dengan cara mencari selisih nilai mutlak terstandarisasi 
diantara kedua variabel bebasnya.  Jika selisih nilai mutlak diantara kedua variabel 
bebasnya tersebut signifikan positif maka variabel tersebut memoderasi hubungan 
antara variabel bebas dan variabel tergantungnya. Berikut model rumus regresi untuk 
menguji pengaruh moderasi dalam penelitian ini: 
Y= α + β1ZX1 + β2ZX2+ β3ZX3 + β4| ZX1 – ZM| + β5| ZX2 – 
ZM| + β 6| ZX3–ZM| +e 
 
Keterangan:  
Y : Return Saham 
α : Konstanta  
β : Koefisien Regresi 
ZX1 : Standarize Dividend Per Share 
ZX2 : Standarize Price Earning Ratio  
ZX3 : Standarize Return On Equity 
ZM : Standarize Kepemilikan Institusional 
|ZXI- ZM| : Merupakan Interksi yang diukur dengan  nilai absolut 
perbedaan antara ZX1 dan ZM 
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|ZX2- ZM| : Merupakan Interksi yang diukur dengan  nilai absolut 
perbedaan antara ZX2 dan ZM 
|ZX3- ZM| : Merupakan Interksi yang diukur dengan  nilai absolut 
perbedaan antara ZX3 dan ZM 
e : error term 
Analisis terhadap hasil regresi dilakukan dengan menggunakan langkah-
langkah sebagai berikut :  
1) Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R²) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi 
adalah antara nol dan satu. Nilai R² yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang 
mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua 
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. Kriteria 
untuk analisis koefisien determinasi adalah: 
a) Jika Kd mendekati nol (0), berarti pengaruh variabel independent terhadap 
variabel dependent tidak kuat. 
b)  Jika Kd mendekati satu (1), berarti pengaruh variabel independent terhadap 
variabel dependent kuat. 
Alasan digunakan uji ini agar diketahui kemampuan variabel Dividend Per 
Share (DPS), Price Earning Ratio (PER), dan Return On Equity (ROE) dalam 
menjelaskan variasi Retrun Saham. 
2) Uji F ( Uji Simultan) 
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 Uji statatistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau variabel bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh 
secara bersama terhadap variabel dependen atau variabel terikat.. Untuk menguji 
hipotesa : Ho : b = 0, maka langkah – langkah yang akan digunakan untuk menguji 
hipotesa tersebut dengan uji F adalah sebagai berikut: 
a) Menentukan Ho dan Ha 
Ho : β1 = β2 = β3 = β4= 0 ( tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara 
variabel independen dan variabel dependen) 
Ha : β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ β4= 0 ( terdapat pengaruh yang signifikan antara 
variabel independen dan variabel dependen) 
b) Menentukan Level of Significance 
Level of Significance yang digunakan sebesar 5% atau (α) = 0,05 
c) Melihat nilai F ( F hitung ) 
Melihat F hitung dengan melihat output (tabel anova) SPSS dan 
membandingkannya dengan F tabel. 
d) Menentukan kriteria penerimaan dan penolakan Ho, dengan melihat tingkat 
probabilitasnya, yaitu: 
 Jika Signifikansi < 0,05 maka Ho ditolak 
 Jika Signifikansi > 0,05 maka Ho diterima 
3) Uji t ( Uji Parsial ) 
Uji beda t-test digunakan untuk menguji seberapa jauh pengaruh variabel 
independn yang digunakan dalam penelitian ini secara individual dalam menerankan 
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variabel secara parsial. Untuk menguji koefisien hipotesis : Ho = 0. untuk itu langkah 
yang digunakan untuk menguji hipotesa tersebut dengan uji t adalah sebagai berikut: 
a) Menentukan Ho dan Ha 
Ho : β1 = β2 = β3 = β4= 0 ( tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara 
variabel independen dan variabel dependen) 
Ha : β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ β4= 0 ( terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel 
independen dan variabel dependen) 
b) Menentukan Level of Significance 
Level of Significance yang digunakan sebesar 5% atau (α) = 0,05 
c)  Menentukan nilai t ( t hitung ) 
Melihat nilai t hitung dan membandingkannya dengan t tabel. 
d)  Menentukan kriteria penerimaan dan penolakan Ho sebagai berikut: 
Jika signifikansi < 0,05 maka Ho ditolak 
Jika signifikansi > 0,05 maka Ho diterima 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
1. Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Bursa efek atau bursa saham merupakan sebuah pasar yang berhubungan 
dengan pembelian dan penjualan efek perusahaan yang sudah terdaftar pada bursa 
tersebut. Bursa efek ini, bersama-sama dengan pasar uang merupakan sumber utama 
permodalan eksternal bagi perusahaan dan pemerintah. Biasanya terdapat suatu lokasi 
pusat, setidaknya untuk catatan, namun perdagangan kini semakin sedikit dikaitkan 
dengan tempat seperti itu, karena bursa saham modern kini adalah jaringan elektronik 
yang akan memberikan keuntungan dari segi kecepatan dan biaya transaksi. Hal ini 
karena pihak-pihak yang bertransaksi tidak perlu saling tahu lawan transaksinya, 
perdagangan dalam bursa hanya dapat dilakukan oleh seorang anggota, sang pialang 
saham. Permintaan dan penawaran dalam pasar-pasar saham didukung faktor-faktor 
yang seperti halnya dalam setiap pasar bebas, mempengaruhi harga saham.  
Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesia Stock Exchange (IDX) merupakan 
hasil penggabungan dari Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya 
(BES). Demi efektivitas operasional dan transaksi, pemerintah memutuskan untuk 
menggabung Bursa Efek Jakarta sebagai pasar saham dengan Bursa Efek Surabaya 
sebagai pasar obligasi dan derivatif. Bursa hasil penggabungan ini mulai beroperasi 
pada tanggal 1 Desember 2007. Adapun visi dan misi dari Bursa Efek Indonesia 
adalah sebagai berikut: 
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a. Visi 
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kradibilitas tingkat dunia 
b. Misi 
 Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui 
pemberdayaan anggota bursa dan partisipan, penciptaan nilai tambah, 
efisiensi biaya serta penerapan good governance 
 Core Values = Teamwork, Integrity, Profesionalism, Service Excellence 
 Core Competencies = Building Trust, Integrity, Strive for Excellence, 
Customer Focus 
Secara garis besar, hal-hal yang diperjual-belikan pada bursa efek yaitu: 
a. Saham 
Saham adalah suatu surat berharga yang merupakan tanda kepemilikan 
seseorang atau badan terhadap sebuah perusahaan. Pengertian saham ini artinya yaitu 
surat berharga yang dikeluarkan oleh suatu perusahaan yang berbentuk Perseroan 
Terbatas (PT) atau disebut juga emiten. Saham menyatakan bahwa pemilik saham 
tersebut juga merupakan pemilik sebagian dari perusahaan itu. Hal ini dengan kata 
lain, jika seorang investor membeli saham pada sebuah perusahaan, maka ia pun 
menjadi pemilik atau menjadi pemegang saham pada perusahaan tersebut. 
b. Obligasi 
Obligasi merupakan surat utang jangka menengah – panjang yang bisa 
dipindah tangankan. Isinya berupa janji dari pihak yang telah menerbitkan untuk 
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membayar imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan melunasi pokok utang 
pada waktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi tersebut. Agar 
seseorang atau perusahaan bisa melakukan perdagangan efek, yang harus dilakukan 
adalah melakukan pendaftaran untuk menjadi anggota atau member bursa. 
Keanggotaan ini terdiri atas 3 kategori utama, yaitu: 
1) Melakukan transaksi untuk klien 
a) Pialang komisi (commision broker): memiliki kontribusi 52%, 
pekerjaannya melangsungkan transaksi penjualan dan pembelian 
saham serta obligasi sesuai permohonan klien. 
b) Pialang obligasi (bond broker): memiliki kontribusi 2%, pekerjaannya 
sebagai pialang komisi yang hanya melaksanakan transaksi obligasi 
untuk kliennya. 
2) Melakukan transaksi untuk anggota lain 
a) Pialang independen (independent broker): memiliki kontribusi 10%, 
pekerjaannya mengerjakan pesanan untuk pialang lain yang tidak bisa 
mengerjakan akibat aktivitas pasar yang sangat tinggi. 
b) Spesialis (specialist): memiliki kontribusi 29%, pekerjaannya 
mencarikan jalan kehidupan pasar agar dapat terus menerus dan 
melakukan transaksi odd-lot 
3) Melakukan transaksi untuk diri sendiri 
45 
 
 
 
a) Pedagang terdaftar (registered trader): memiliki kontribusi 4%, 
pekerjaannya membeli dan menjual efek untuk diri sendiri serta harus 
menaati peraturan demi melindungi publik  
Seluruh transaksi dilaksanakan pada lantai bursa, atas dasar proses lelang 
(auction process). Tujuannya untuk memadati seluruh pesanan pembelian pada harga 
yang paling murah dan juga untuk memadati seluruh pesanan penjualan pada harga 
yang paling mahal, sehingga pembeli ataupun penjual bisa mendapatkan hasil yang 
optimal. Hal ini untuk memberikan informasi yang lebih lengkap tentang 
perkembangan bursa kepada publik, Bursa Efek Indonesia menyebarkan pergerakan 
harga saham melalui media cetak dan elektronik. Satu indikator pergerakan harga 
saham tersebut adalah indeks harga saham. Saat ini, Bursa Efek Indonesia 
mempunyai beberapa jenis indeks, ditambah dengan 10 jenis indeks sektoral. Indeks-
indeks tersebut yaitu : 
a. IHSG: menggunakan semua saham tercatat sebagai komponen kalkulasi 
Indeks. 
b. Indeks Individual: merupakan indeks untuk masing-masing saham yang 
didasarkan harga dasar 
c. Indeks LQ45: menggunakan 45 saham terpilih setelah melalui beberapa 
tahapan seleksi. 
d. Indeks IDX30: menggunakan 30 saham terpilih setelah melalui beberapan-
tahapan seleksi. 
e. Indeks Kompas100: menggunakan 100 saham pilihan harian Kompas 
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f. Indeks Sektoral: menggunakan semua saham yang masuk dalam sektor 
yang sama 
g. Jakarta Islamic Index: menggunakan 30 saham terpilih yang termasuk 
dalam Daftar Efek Syariah yang diterbitkan oleh Bapepam-LK (Kini OJK). 
h. Indeks Bursa Syariah Indonesia (Indonesia Sharia Stock Index (ISSI): 
menggunakan semua saham yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah 
yang diterbitkan oleh Bapepam-LK (kini OJK). 
i. Indeks Bisnis-27: menggunakan 27 saham terpilih bekerja sama dengan 
Harian Bisnis Indonesia. 
j. Indeks Pefindo25: menggunakan 25 saham terpilih bekerja sama dengan 
Pefindo. 
k. Indeks SRI-KEHATI: menggunakan 25 saham terpilih yang menerapkan 
prinsip tata kelola yang baik dan kepedulian terhadap lingkungan, 
bekerjasama dengan Yayasan KEHATI. 
l. Indeks SMinfra18: menggunakan 18 saham terpilih yang bergerak dalam 
bidang infrastruktur dan penunjangnya, bekerja sama dengan PT Sarana 
Multi Infrastruktur (Persero). 
m. Indeks Papan Utama dan Papan Pengembangan: indeks yang didasarkan 
pada kelompok saham yang tercatat di BEI yaitu kelompok Papan Utama 
dan Papan Pengembangan. 
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2. Perusahaan Property Real Estate dan Kontruksi Bangunan 
Industri property real estate dan kontruksi bangunan pada umumnya 
merupakan dua hal yang berbeda. Real estate merupakan tanah dan semua 
peningkatan permanen diatasnya termasuk bangunan-bangunan, seperti gedung, 
pembangunan jalan, tanah tebuka, dan segala bentuk perkembangan lainnya yang 
melekat secara permaen. Menurut peraturan perundang-undangan diindonesia, 
pengertian mengenai industri real estate tercantum dalam PDMN No 5 tahun 1974 
yang mengatur tentang industry real estate. Dalam peraturan ini pengertian industri 
real estate adalah perusahaan property yang bergerak dalam bidang penyediaan, 
pengadaan, serta pemantangan tanah bagi keperluan usaha-usaha industri, termasuk 
industri pariwisata. 
Sedangkan definisis property menurut SK Menteri Perumahan Rakyat 
No.05/KPTS/BKP4N/1995, Ps 1.a:4 property adalah tanah hak dan atau bangunan 
permanen yang menjadi objek pemilik dan pembangunan. Dengan kata lain, property 
adalah industri real estate ditambah dengan hokum-hukum seperti sewa dan 
kepemilikan.  
Produk yang dihasilkan dari industri property real estate dan kontruksi 
bangunan berupa perumahan, apartment, ruko, rumah kantor (rukan), gedung 
perkantoran (office building), pusat perbelajaan seperti mall, plaza, atau trade center. 
Perusahaan property real estate dan kontruksi bangunan merupakan salah satu sektor 
industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Perkembangan industri 
property real estate dan kontruksi bangunan begitu pesat saat ini dan akan semakin 
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besar dimasa yang akan datang. Hal ini disebabkan semakin meningkatnya jumlah 
penduduk sedangkang supply tanah bersifat tetap. Diawal tahun 1968, industri 
property dan real estate mulai bermunculan dan mulai tahun 80-an, industri property 
dan real estate mulai terdaftar di BEI.  
Mengingat perusahaan yang bergerak pada sektor property real estate dan 
kontruksi bangunan tersebut adalah perusahaan yang sangat peka terhadap pasang 
surut perekonomian, maka seiring berkembangnya sektor property real estate dan 
kontruksi bangunan dianggap menjadi salah satu sektor yang mampu bertahan dari 
kondisi ekonomi secara makro di Indonesia. 
3. Aktivitas Perusahaan Property Real Estate dan Kontruksi Bangunan 
Industri property real estate dan kontruksi bangunan memiliki berbagai 
aktivitas dalam operasionalnya. Secara umum, kegiatan usaha pada industri property 
real estate dan kontruksi bangunan adalah sebagai berikut:  
1. Bertindak atas nama pemilik dalam segala hal mengenai pemeliharaan dan 
pengelolaan baik rumah tinggal, kondominium apartment, dan bangunan 
lainnya.  
2. Industri property real estate dan kontruksi bangunan bertindak untuk 
mengelola proyek-proyek pembangunan dan pengembangan, melakukan 
perbaikan dan pemeliharaan gedung.  
3. Bergerak dalam bidang usaha pengembang dan pembangunan (real estate) 
dengan melakukan investasi melalui anak perusahaan.  
4. Usaha konstruksi dan pembangunan real estate serta perdagangan umum.  
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5. Persewaan perkantoran, pusat perbelanjaan, apartment dan hotel, 
pembangunan perumahan, dan apartment beserta segala fasilitasnya.  
6. Menjalankan usaha di bidang kawasan industri berikut sarana penunjangnya, 
seperti pembanguna perumahan atau apartment, perkantoran/pertokoan, 
pembangunan dan pengelolaan instalasi air bersih, limbah, telepon, listrik, 
penyediaan fasilitas olahraga dan rekreasi dikawasan industri, serta ekspor dan 
impor barang. 
7. Pengembangan kota (urban development), yang meliputi pengembangan 
kawasan perumahan dan industri, pembangunan infrastruktur dan fasilitas 
umum, penyediaan jasa-jasa pendukung.  
8. Pengembangan real estate, golf dan country club, serta kantor dan  
perdagangan.  
9. Pengelolaan fasilitas rekreasi dan restoran. 
Secara umum, industri real estate dapat digolongkan sebagai berikut:  
1. Sektor perkebunan, pertambangan, dan perhutanan (perkebunan karet, 
perkebunan kelapa sawit, kehutanan, pertambangan batubara, dan lain-lain).  
2. Sektor perumahan (rumah tinggal, perumahan multifungsi, komplek real 
estate, dan lain-lain).  
3. Sektor komersila (pusat perbelanjaan, pusat perkantoran, apartment, hotel, 
trade center, dan lain-lain).  
4. Sektor industri (komplek perindustrian, baik industri berat, menengah, dan 
ringan, dan lain-lain).  
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Industri property, terdiri dari property komersial dan property non komersial. 
Di dalam perusahaan, property terbagi kedalam tiga bagian, yaitu property berwujud, 
property tidak berwujud, dan surat berharga. Property berwujud dibagi menjadi dua 
bagian, yaitu real property yang merupakan perusahaan pengembangan tanah, 
bangunan, dan lain-lain, dan personal property yang meliputi mesin, peralatan, 
perlengkapan dan furnitur, barang bergerak, peralatan operasional, dan perhiasan. 
Property tidak berwujud meliputi goodwill, hak paten, franchises, merek dagang, hak 
cipta, dan proses kepemilikan. Adapun surat berharga meliputi saham, investasi, 
deposito, dan piutang dagang. Beberapa jenis usaha industri real estate dan property 
meliputi:  
1. Penilaian, yaitu professional penilaian layanan  
2. Brokerages, yyaitu membantu pembeli dan penjual dalam transaksi  
3. Penegmbangan, yaitu meningkatkan lahan untuk penggunaan dengan 
menambahkan atau mengganti bangunan.  
4. Manajemen property, yaitu pengelola property untuk pemiliknya.   
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih dengan cara purposive 
sampling sebagai syarat yang harus dipenuhi untuk menjadi sampel penelitian, 
sehingga sampel dalam penelitian ini perusahaan memiliki kriteria yang sesuai 
dengan tujuan penelitian. Proses seleksi sampel berdasarkan kriteria yang telah 
ditetapkan dapata dilihat pada tabel 4.1 adalah sebagai berikut: 
 
 
51 
 
 
 
Tabel 4.1 
Prosedur Pemilihan Sampel 
No Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan property real estate dan kontruksi bangunan 
yang listing di Bursa Efek Indonesia mulai tahun 2015-
2018 
73 
2 Laporan Keuangan yang tidak disajikan dalam bentuk 
mata uang Rupiah 
(16) 
3 Perusahaan yang tidak memiliki laporan keuangan lengkap 
mulai tahun 2015-2018 
(9) 
4 Perusahaan yang tidak mengalami defisiensi ekuitas 
perusahaan yang tidak mengalami rugi tahun berjalan 
(12) 
5 Laporan keuangan perusahaan yang tidak memiliki data 
lengkap terkait variabel penelitian 
(23) 
 Jumlah Sampel 13 
 Tahun Pengamatan  4 
 Jumlah sampel akhir 52 
Sumber: Data sekunder yang diolah (2019) 
Berdasarkan penjelasan diatas jumlah laporan keuangan yang digunakan 
sebagai sampel dalam penelitian ini berjumlah 52 laporan keuangan yang berasal dari 
13 perusahaan sampel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 4 tahun 
yakni tahun 2015 sampai dengan tahun 2018. Perusahaan yang menjadi sampel dari 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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Tabel 4.2 
Daftar Nama Perusahaan Sampel 
No Kode Nama Perusahaan 
1 BEST Bekasi Fajar Industri Tbk 
2 DMAS Puradelta Lestari Tbk 
3 GMTD Goa Makassar Tourism Development Tbk 
4 IDPR Indonesia Pondasi Raya Tbk 
5 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
6 MTLA Metropolitan Land Tbk 
7 NRCA Nusa Raya Cipta Tbk 
8 PPRO PP Properti Tbk 
9 PUDP Pudjiati Prestige Tbk 
10 PWON Surya Semesta Internusa Tbk 
11 TOTL Total Bangun Persada Tbk 
12  WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 
13 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk 
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B. Hasil Penelitian 
1. Analisis Deksriptif  
Analisis deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran tentang data 
penelitian secara umum kepada para pembaca laporan (Hadi, 2006). Dalam penelitian 
ini pengukuran statistik deskriptif berupa nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-
rata (mean), dan standar deviasi. Berikut tabel hasil analisis deskriptif. 
 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
                  Descriptive Statistics 
 N 
Minimu
m 
Maximu
m Mean 
Std. 
Deviation 
Dividen Per Share 52 1,23 340,71 33,2183 57,88852 
Price Earning Ratio 52 -11,68 54,99 15,8158 11,73658 
Return On Equity 52 -3,13 23,48 11,2900 6,01997 
Kepemilikan 
Institusional 
52 15,00 90,00 61,8654 15,50589 
Return Saham 52 -,60 6,76 ,2315 1,15626 
Valid N (listwise) 52     
Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
Tabel 4.3 menunjukkan statistik deskriptif dari masing-masing variabel 
penelitian. Nilai minimum dividen per share menunjukkan bahwa kemampuan 
perusahaan dalam membagikan keuntungan kepada para pemegang saham paling 
rendah sebesar 1,23. Sedangkan nilai maksimum menunjukkan bahwa kemampuan 
perusahaan dalam membagikan keuntungan kepada para pemegang saham paling 
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tinggi sebesar 340,71. Secara keseluruhan perusahaan dalam penelitian ini memiliki 
nilai rata-rata sebesar 33,2183 yang menunjukkan bahwa rata-rata kemampuan 
perusahaan dalam membagikan keuntungan kepada para pemegang saham sebesar 
33,2183.  
Variabel price earning ratio dalam penelitian ini memiliki nilai minimum 
yang menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam potensi pertumbuhan 
perusahaan paling rendah -11,68. Sedangkan nilai maksimum menunjukkan bahwa 
kemampuan perusahaan dalam potensi pertumbuhan perusahaan paling tinggi sebesar 
54,99. Secara keseluruhan perusahaan dalam penelitian ini memiliki nilai rata-rata 
sebesar 15,8158 yang menunjukkan bahwa rata-rata kemampuan perusahaan dalam 
potensi pertumbuhan perusahaan sebesar 15,8158. 
Variabel return on equity dalam penelitian ini memiliki nilai minimum yang 
menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan modal sendiri untuk menghasilkan keuntungan bagi seluruh 
pemegang saham paling rendah -3,13. Sedangkan nilai maksimum menunjukkan 
bahwa kemampuan perusahaan dalam rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan modal sendiri untuk menghasilkan keuntungan bagi seluruh pemegang 
saham paling tinggi sebesar 23,48. Secara keseluruhan dalam penelitian ini memiliki 
nilai rata-rata sebesar 11,2900 yang menunjukkan bahwa rata-rata kemampuan 
perusahaan dalam rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan modal sendiri 
untuk menghasilkan keuntungan bagi seluruh pemegang saham sebesar 11,2900. 
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Variabel kepemilikan institusional memiliki rata-rata sebesar 61,8654 dengan 
nilai minimum sebesar 15,00, dan nilai maksimum sebesar 90,00. Nilai minimum 
sebesar sebesar 15,00 menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang memiliki 
kepemilikan institusional paling rendah. Sedangkan nilai maksimum sebesar 90,00 
menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang memiliki kepemilikan institusional 
paling tinggi. 
Variabel return saham memiliki rata-rata sebesar 0,2315 dengan nilai 
minimum -0,60, dan nilai maksimum sebesar 6,76. Nilai minimum sebesar -0,60 
menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang memiliki nilai return saham paling 
rendah. Sedangkan nilai maksimum sebesar 6,76 menunjukkan bahwa terdapat 
perusahaan yang memiliki nilai return saham paling tiggi. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum mengguakan Teknik analisis regresi linier berganda untuk uji 
hipotesis, maka terlebih dahulu dilaksanakan uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik 
dilakukan untuk melihat apakah asumsi-asumsi yang diperlukan dalam analisis 
regresi linier terpenuhi, uji asumsi klasik dalam penelitian yaitu sebagai berikut: 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan untuk melihat apakah nilai residual terdistribusi 
normal atau tidak. Untuk lebih memastikan apakah data residual terdistribusi secara 
normal atau tidak, maka uji statistik yang dapat dilakukan yaitu pengujian one sample 
kolmogorov-smirnov. Uji ini digunakan untuk menghasilkan angka yang lebih detail, 
apakah suatu persamaan regresi yang akan dipakai lolos normalitas. Suatu persamaan 
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regresi dikatakan lolos normalitas apabila nilai signifikansi uji Kolmogorov-Smirnov 
lebih besar dari 0,05. 
 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Normalitas – One Sample Kolmogorov-Smirnov 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardiz
ed Residual 
N 52 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. 
Deviation 
,27060765 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,164 
Positive ,164 
Negative -,103 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,184 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,121 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
Berdasarkan hasil uji normalitas - one sample kolmogorov-smirnov dapat 
disimpulkan bahwa data terdistribusi normal. Hal ini dibuktikan dengan hasil uji 
statistik menggunakan nilai Kolmogorov-smirnov, dari tabel 4.4 dapat dilihat 
signifikansi nilai Kolmogorov-smirnov yang diatas tingkat kepercayaan 0,05 yaitu 
sebesar 0,121, hal tersebut menunjukkan bahwa data terdistribusi normal. Bentuk 
grafik histogram berikut juga menunjukkan bahwa data terdistribusi normal karena 
bentuk grafik normal dan tidak melenceng ke kanan atau ke kiri. 
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Selain itu dapat juga dilihat melalui P-Plotof Regression Standarized Residual 
seperti pada gambar 4.2 berikut ini: 
 
Gambar 4.1 
Hasil Uji Normalitas – Probability plot 
 
Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
Hasil grafik normal plot menunjukkan bahwa titik-titik menyebar di sekitar 
garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, maka dapat disimpulkan bahwa  
data penelitian mempunyai distribusi yang normal. 
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b. Uji Multikolonieritas 
  Uji multikolinearitas adalah untuk melihat ada atau tidaknya korelasi yang 
tinggi antara variabel-variabel bebas dalam suatu model regresi linear berganda. 
Multikolonearitas adalah suatu kondisi hubungan linear antara variabel independen 
yang satu dengan yang lainnya dalam model regresi. Salah satu cara untuk menguji 
adanya multikoloniearitas dapat dilihat dari Variance Inflation Factor (VIF) dan nilai 
tolerance. Jika nilai VIF < 10 dan nilai tolerance > 0,1 maka tidak terjadi 
multikolinearitas. 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Multikolinearitas 
 
Coefficientsa 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 Dividen Per Share ,683 1,463 
Price Earning Ratio ,668 1,497 
Return On Equity ,759 1,317 
Kepemilikan 
Institusional 
,788 1,268 
a. Dependent Variable: Return Saham 
Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
Hasil uji multikolinearitas yang terdapat pada Tabel 4.5 menunjukkan bahwa 
model regresi yang dipakai untuk variabel-variabel independen penelitian tidak 
terdapat masalah multikolinearitas. Model tersebut terbebas dari masalah 
multikolinearitas karena semua variabel, baik variabel independen maupun variabel 
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moderating yang dihitung dengan uji selisih nilai mutlak menunjukkan nilai 
Tolerance tidak kurang dari 0,1 dan mempunyai nilai VIF yang tidak lebih dari 10.  
c. Uji Autokorelitas 
Uji autokorelitas dapat dilakukan dengan runs test. Suatu penelitian 
dinyatakan lolos uiji autokorelitas apabila nilai asymp sig diatas 0,05 (>5%) dan nilai 
di bawah 0,05 (<5%) dinyatakan tidak lolos uji autokorelitas. 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Autokorelitas 
  
 
 
 
 
 
 
Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam suatu 
persamaan regresi terjadi ketidaksamaan varians antara residual dari pengamatan satu 
ke pengamatan yang lain atau tidak. Dalam uji ini diharapkan tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Ada tidaknya gejala heteroskedastisitas secara grafik dapat dilihat 
dari pencaran data yang berupa titik-titik, apabila membentuk pola tertentu dan 
Runs Test 
 Unstandardized Residual 
Test Valuea -,02737 
Cases < Test Value 26 
Cases >= Test Value 26 
Total Cases 52 
Number of Runs 24 
Z -,840 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,401 
a. Median 
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beraturan maka terjadi masalah heteroskedastisitas dan sebaliknya jika pencaran data 
yang berupa titik-titik tidak membentuk pola tertentu dan menyebar diatas dan 
dibawah sumbu Y maka tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. Hasil plot yang 
diperoleh seperti gambar di bawah ini menunjukkan bahwa titik-titik yang menyebar 
secara acak dan tidak membentuk pola. Hal ini mengindikasikan bahwa tidak terjadi 
heteroskedastisitas pada model yang diuji. 
Gambar 4.2 
Hasil Uji Heteroskedastisitas – Scatterplot 
 
Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
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3. Uji Hipotesis 
a. Hasil Uji Regresi Berganda Hipotesis Penelitian H1, H2, dan H3 
Pengujian hipotesis H1, H2, dan H3 dilakukan dengan analisis regresi berganda 
pengaruh dividend per share, price earning ratio, dan return on equity terhadap 
return saham. Hasil pengujian tersebut ditampilkan sebagai berikut: 
1). Uji Koefisien Determinasi (R2)  
Tabel 4.7 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summary 
 
Mode
l R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,650a ,422 ,386 ,28219 
a. Predictors: (Constant), Return On Equity, Price Earning 
Ratio, Dividen Per Share 
Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
Berdasarkan tabel diatas nilai R adalah 0,650 menurut pedoman interpretasi 
koefisien korelasi, angka ini termasuk kedalam kategori korelasi berpengaruh kuat 
karena berada pada interval 0,40 - 0,599. Hal ini menunjukkan bahwa dividend per 
share, price earning ratio, dan return on equity berpengaruh kuat terhadap return 
saham. 
Berdasarkan hasil uji koefisien deteminasi diatas, nilai R2 (Adjusted R 
Square) dari model regresi digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan 
variabel bebas (independent) dalam menerangkan variabel terikat (dependent). Dari 
tabel diatas diketahui bahwa nilai R2 sebesar 0,386, hal ini berarti bahwa 38,6% yang 
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menunjukkan bahwa return saham dipengaruhi oleh variabel dividend per share, 
price earning ratio, dan return on equity. Sisanya sebesar 61,4% dipengaruhi oleh 
variabel lain yang belum diteliti dalam penelitian ini. 
2). Uji F – Uji Simultan 
Tabel 4.8 
Hasil F – Uji Simultan 
 
ANOVAa 
Model 
Sum of 
Squares Df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression 2,795 3 ,932 11,698 ,000b 
Residual 3,822 48 ,080   
Total 6,617 51    
a. Dependent Variable: Return Saham 
b. Predictors: (Constant), Return On Equity, Price Earning Ratio, Dividen Per 
Share 
Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
 Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa dalam pengujian regresi 
berganda menunjukkan hasil F hitung sebesar 11,698 dengan tingkat signifikan 0,000 
jauh dibawah 0,05, dimana nilai F hitung 11,698 lebih besar dari nilai F tabelnya 
sebesar 2,80. Variabel dividend per share, price earning ratio, dan return on equity 
secara simultan berpengaruh terhadap return saham. 
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3). Uji t (Uji Parsial) 
Tabel 4.9 
Hasil Uji t (Uji Parsial) 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,365 ,141  2,583 ,013 
Dividen Per Share ,003 ,001 ,529 4,055 ,000 
Price Earning Ratio ,023 ,004 ,739 5,745 ,000 
Return On Equity ,019 ,007 ,322 2,639 ,011 
 
a. Dependent Variable: Return Saham 
Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
 
Y = 0,365 + 0,003 X1 + 0,023 X2 - 0,019 X3 + e 
Keterangan:  
Y   = Return Saham  
X1 = Dividend Per Share 
X2 = Price Earning Ratio 
X3 = Return On Equity 
a   = Konstanta   
b1, b2, b3, b4= Koefisien regresi  
e   = Standar error 
 
Dari persamaan di atas dapat dijelaskan bahwa: 
a) Nilai konstanta sebesar 0,356 mengindikasikan bahwa jika variabel independen 
(dividend per share, price earning ratio, dan return on equity) adalah nol maka 
Return saham akan terjadi sebesar 0,365.  
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b) Koefisien regresi variabel dividend per share (X1) sebesar 0,003 
mengindikasikan  bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel dividend per 
share akan meningkatkan  return saham sebesar 0,003.  
c) Koefisien regresi variabel price earning ratio (X2) sebesar 0,023 
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel price earning 
ratio akan meningkatkan return saham  sebesar 0,023.  
d) Koefisien regresi variabel return on equity (X3) sebesar 0.019 
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel return on equity 
akan meningkatkan return saham sebesar 0,019. 
Hasil interpretasi atas hipotesis penelitian (H1, H2 dan H3) yang diajukan 
dapat dilihat sebagai berikut: 
1.  Dividend Per Share berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham 
(H1) 
 Berdasarkan tabel 4.9 dapat dilihat bahwa variabel dividend per share 
memiliki t hitung > t tabel yaitu t hitung sebesar 4,055 sementara t tabel sebesar 
2,01063 dengan sig. α = 0,05 dan df = n-k, yaitu 52-4 =48 dengan tingkat signifikan 
sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05, maka H1 diterima. Hal ini berarti dividend 
per share berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Dengan 
demikian hipotesis pertama yang menyatakan bahwa dividend per share berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap return saham terbukti. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa dividend per share yang dibagikan perusahaan akan berdampak 
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pada return saham perusahaan, semakin tinggi dividend per share maka akan 
meningkatkan return saham. 
2. Price Earning Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham 
(H2) 
 Berdasarkan tabel 4.9 dapat dilihat bahwa variabel price earning ratio 
memiliki t hitung > t tabel yaitu t hitung sebesar 5,745 sementara t tabel sebesar 
2,01063 dengan sig. α = 0,05 dan df = n-k, yaitu 52-4 =48 dengan tingkat signifikan 
sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05, maka H2 diterima. Hal ini berarti price 
earning ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Dengan 
demikian hipotesis pertama yang menyatakan bahwa price earning ratio berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap return saham terbukti. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa semakin tinggi price earning ratio maka semakin tinggi return 
saham. 
3.  Return On Equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham 
(H3) 
 Berdasarkan table 4.9 dapat dilihat bahwa variabel return on equity memiliki t 
hitung > t tabel yaitu t hitung sebesar 2,639 sementara t tabel sebesar 2,01063 dengan 
sig. α = 0,05 dan df = n-k, yaitu 52-4 =48 dengan tingkat signifikan sebesar 0,011 
yang lebih kecil dari 0,05, maka H3 diterima. Hal ini berarti return on equity 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Dengan demikian hipotesis 
pertama yang menyatakan bahwa return on equity berpengaruh positif dan signifikan 
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terhadap return saham terbukti. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin 
tinggi return on equity maka akan meningkatkan return saham. 
b. Hasil Uji Regresi Moderating dengan Pendekatan Nilai Selisih Mutlak  
terhadap Hipotesis  Penelitian H4, H5 dan H6 
 Ghozali (2013: 235) mengajukan model regresi yang agak berbeda untuk 
menguji pengaruh moderasi yaitu dengan model nilai selisih mutlak dari variabel 
independen. Menurut Ghozali (2013: 235) interaksi ini lebih disukai oleh karena 
ekspektasinya sebelumnya berhubungan dengan kombinasi antara X1 dan X2 dan 
berpengaruh terhadap Y. Misalkan jika skor tinggi (skor rendah) untuk variabel 
dividend per share, price earning ratio, dan return saham berasosiasi dengan skor 
rendah book tax difference (skor tinggi), maka akan terjadi perbedaan nilai absolut 
yang besar. Hal ini juga akan berlaku skor rendah dari variabel dividend per share, 
price earning ratio, dan return on equity berasosiasi dengan skor tinggi dari book tax 
difference (skor rendah). Kedua kombinasi ini diharapkan akan berpengaruh terhadap 
return saham.  
Tabel 4.10 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
 
Model Summary 
Mode
l R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,718a ,516 ,439 ,26989 
a. Predictors: (Constant), X3_M, Zscore:  Price Earning 
Ratio, X1_M, Zscore:  Kepemilikan Institusional, Zscore:  
Return On Equity, X2_M, Zscore:  Dividen Per Share 
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Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
 
 Berdasarkan tabel di atas nilai R adalah 0,718 atau 71,8% menurut pedoman 
interpretasi koefisien korelasi, angka ini termasuk kedalam kategori berpengaruh kuat 
karena berada pada interval 0,60 – 0,799. Hal ini menunjukkan bawah variabel 
Zscore: Dividend Per Share, Zscore: Price Earning Ratio, Zscore: Return On Equity, 
X1_M, dan X2_M berpengaruh kuat terhadap return saham. Hasil uji koefisien 
determinasi diatas, nilai R Square sebesar 0,516 yang berarti return saham yang dapat 
dijelaskan oleh variabel Zscore: dividend per share, Zscore: price earning ratio, 
Zscore: return on equity, X1_M, dan X2_M sekitar 51,6%. Sisanya sebesar 48,4% 
dipengaruhi oleh variabel lain yang belum diteliti dalam penelitian ini. 
Tabel 4.11 
Hasil Uji F – Uji Simultan 
 
ANOVAa 
Model 
Sum of 
Squares Df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression 3,412 7 ,487 6,691 ,000b 
Residual 3,205 44 ,073   
Total 6,617 51    
a. Dependent Variable: Return Saham 
b. Predictors: (Constant), X3_M, Zscore:  Price Earning Ratio, X1_M, Zscore:  
Kepemilikan Institusional, Zscore:  Return On Equity, X2_M, Zscore:  Dividen 
Per Share 
Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
Hasil Anova atau F test menunjukkan bahwa nilai F hitung sebesar 6,691 
dengan tingkat signifikansi 0,000 jauh di bawah 0,05. Hal ini berarti bahwa variabel 
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Zscore: Dividen Per Share, Zscore: Price Earning Ratio, Zscore: Return On Equity, 
X1_M, dan X2_M secara bersama-sama atau simultan mempengaruhi return saham. 
Tabel 4.12 
Hasil Uji T – Uji Parsial  
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 1,021 ,077  13,208 ,000 
Zscore:  Dividen Per Share ,218 ,070 ,606 3,132 ,003 
Zscore:  Price Earning 
Ratio 
,211 ,053 ,587 3,968 ,000 
Zscore:  Return On Equity ,116 ,048 ,322 2,424 ,020 
Zscore:  Kepemilikan 
Institusional 
,056 ,049 ,155 1,142 ,260 
X1_M -,045 ,072 -,139 -,628 ,533 
X2_M ,132 ,058 ,402 2,273 ,028 
X3_M -,086 ,067 -,160 -1,291 ,203 
a. Dependent Variable: Return Saham 
Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
 
Y= 1,021 + 0,281ZX1 + 0,211ZX2+ 0,116ZX3 - 0,045| ZX1 – ZM| + 0,132| ZX2 – 
ZM| - 0,086| ZX3–ZM|  
 
Keterangan:  
Y : Return Saham 
α : Konstanta  
β : Koefisien Regresi 
ZX1 : Standarize Dividend Per Share 
ZX2 : Standarize Price Earning Ratio  
ZX3 : Standarize Return On Equity 
ZM : Standarize Kepemilikan Institusional 
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|ZXI- ZM| : Merupakan Interksi yang diukur dengan  nilai absolut perbedaan antara 
ZX1 dan ZM 
|ZX2- ZM| : Merupakan Interksi yang diukur dengan  nilai absolut perbedaan antara 
ZX2 dan ZM 
|ZX3- ZM| : Merupakan Interksi yang diukur dengan  nilai absolut perbedaan antara 
ZX3 dan ZM 
 
Dari persamaan di atas dapat dijelaskan bahwa: 
1) Nilai konstanta sebesar 1,021 mengindikasikan bahwa jika variabel independen 
(dividend per share, price earning ratio dan return on equity interaksi antara variabel 
moderating terhadap variabel independen) adalah nol maka return saham akan terjadi 
sebesar 1,021. 
2) Koefisien regresi variabel dividend per share sebesar 0,218 mengindikasikan 
bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel dividend per share akan meningkatkan 
return saham sebesar 0,218. 
3) Koefisien regresi variabel price earning ratio 0,211 mengindikasikan bahwa setiap 
kenaikan satu satuan variabel price earning ratio akan mening katkan return saham 
sebesar 0,211. 
4) Koefisien regresi variabel return on equity 0,116 mengindikasikan bahwa setiap 
kenaikan satu satuan variabel return on equity akan meningkatkan return saham 
sebesar 0,116. 
5) Koefisien regresi variabel kepemilikan institusional dan dividend per share sebesar 
-0,045 mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel kepemilikan 
institusional akan menurunkan return saham sebesar -0,045. 
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6) Koefisien regresi variabel kepemilikan institusional dan price earning ratio 
sebesar 0,132 mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel 
kepemilikan institusional akan menurunkan return saham sebesar 0,132. 
7) Koefisien regresi variabel kepemilikan institusional dan return on equity sebesar -
0,086 mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel kepemilikan 
institusional akan menurunkan return saham sebesar -0,086. 
Interpretasi dan pembahasan atas hipotesis penelitian H4, H5 dan H6 yang 
diajukan dapat dilihat sebagai berikut: 
1) Kepemilikan Institusional memoderasi hubungan antara dividend per share 
terhadap return saham (H4) 
Berdasarkan hasil uji nilai selisih mutlak yang terlihat pada tabel 4.12 
menunjukkan bahwa variabel moderating X1_M mempunyai t hitung sebesar  
-0,628 > t table 2,01808 dengan koefisien beta unstandardized sebesar -0,045 dan 
tingkat signifikansi 0,533 yang lebih kecil dari 0,05, maka H4 ditolak. Hal ini berarti 
bahwa variabel kepemilikan institusional bukan merupakan variabel moderasi. Jadi 
hipotesis keempat (H4) yang menyatakan kepemilikan institusional tidak mampu  
memoderasi hubungan dividend per share terhadap return saham tidak terbukti atau 
ditolak. 
2) Kepemilikan Institusional memoderasi hubungan antara price earning ratio 
terhadap return saham (H5) 
Berdasarkan hasil uji nilai selisih mutlak yang terlihat pada tabel 4.12 
menunjukkan bahwa variabel moderating X1_M mempunyai t hitung sebesar 2,273 > 
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t table 2,01808 dengan koefisien beta unstandardized sebesar 0,132 dan tingkat 
signifikansi 0,028 yang lebih kecil dari 0,05, maka H5 diterima. Hal ini berarti bahwa 
variabel kepemilikan institusional merupakan variabel moderasi. Jadi hipotesis 
kelima (H5) yang menyatakan kepemilikan institusional mampu memoderasi 
hubungan price earning ratio terhadap return saham  terbukti atau diterima. 
3) Kepemilikan Institusional memoderasi hubungan antara return on equity terhadap 
return saham (H6) 
Berdasarkan hasil uji nilai selisih mutlak yang terlihat pada tabel 4.12 
menunjukkan bahwa variabel moderating X1_M mempunyai t hitung sebesar -1,291 
> t table 2,01808 dengan koefisien beta unstandardized sebesar -0,086 dan tingkat 
signifikansi 0,203 yang lebih besar dari 0,05, maka H6 ditolak. Hal ini berarti bahwa 
variabel kepemilikan institusional bukan merupakan variabel moderasi. Jadi hipotesis 
keenam (H6) yang menyatakan kepemilikan institusional tidak mampu memoderasi 
hubungan return on equity terhadap return saham tidak terbukti atau ditolak. 
C. Pembahasan Penelitian 
Hasil pengujian hipotesis yang dikembangkan dalam penelitian ini secara 
ringkas disajikan sebagai berikut: 
Tabel 4.13 
Hasil Pengujian Hipotesis 
Hipotesis Pernyataan Hasil 
H1 Dividend Per Share berpengaruh 
posituf dan signifikan terhadap return 
Hipotesis diterima 
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saham 
H2 Price Earning Ratio berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap return 
saham 
Hipotesis diterima 
H3 Return On Equity berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap return saham 
Hipotesis diterima 
H4 Kepemilikan Institusional memoderasi 
hubungan antara dividend per share 
terhadap return saham 
Hipotesis ditolak 
H5 Kepemilikan Institusional memoderasi 
hubungan antara price earning ratio 
terhadap return saham 
Hipotesis diterima 
H6 Kepemilikan Institusional memoderasi 
hubungan antara return on equity 
terhadap return saham 
Hipotesis ditolak 
 
1. Dividend Per Share berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham 
Hipotesis pertama (H1) adalah Dividend Per Share berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. Berdasarkan table 4.9 dapat dilihat bahwa variabel 
dividend per share memiliki t hitung > t tabel yaitu t hitung sebesar 4,055 sementara t 
tabel sebesar 2,01063 dengan sig. α = 0,05 dan df = n-k, yaitu 52-4 =48 dengan 
tingkat signifikan sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05, maka H1 diterima. Hal ini 
menunjukkan bahwa makna dari positif dimana, jika varibel bebas (independent) 
meningkat maka variabel terikat (dependent) juga meningkat dan dimana makna dari 
signifikan berarti berpengaruh. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dividend per 
share yang dibagikan perusahaan akan berdampak pada return saham perusahaan, 
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semakin tinggi dividend per share maka akan meningkatkan return saham. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan penelitian Karlina dan Widanaputra (2016) 
mengungkapkan bahwa DPS berpengaruh positif yang signifikan pada return saham. 
Return saham merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor 
berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko 
atas investasi yang dilakukannya. Tujuan investor dalam berinvestasi adalah 
memaksimalkan return saham, tanpa melupakan faktor risiko investasi yang harus 
dihadapinya. Semakin tinggi tingkat DPS, maka return saham akan semakin tinggi. 
Investor ketika mendapatkan tingkat pengembalian atas saham yang ditanamkan jika 
perusahaan mampu memenuhi kewajibannya dalam membagikan dividen. Hal ini 
merupakan sinyal positif bagi investor ketika pembagian dividen yang tinggi maka 
akan meningkatkan return saham, sehingga hal ini dianggap baik oleh investor. 
2. Price Earning Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 
saham 
 Hipotesis kedua (H2) adalah price earning ratio berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. Berdasarkan tabel 4.9 dapat dilihat bahwa variabel 
price earning ratio memiliki t hitung > t tabel yaitu t hitung sebesar 5,745 sementara t 
tabel sebesar 2,01063  dengan sig. α = 0,05 dan df = n-k, yaitu 52-4 =48 dengan 
tingkat signifikan sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05, maka H2 diterima. Hal ini 
menunjukkan bahwa makna dari positif dimana, jika varibel bebas (independent) 
meningkat maka variabel terikat (dependent) juga meningkat dan dimana makna dari 
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signifikan berarti berpengaruh. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin 
tinggi price earning ratio maka semakin tinggi return saham. 
PER menunjukan perusahaan-perusahaan yang dipercaya oleh pasar akan 
mencapai tingkat pertumbuhan laba yang tinggi, cenderung akan dinilai lebih tinggi 
daripada perusahaan-perusahaan yang menunjukkan tingkat pertumbuhan laba yang 
lebih rendah. Semakin rendah nilai PER suatu saham maka semakin baik atau murah 
harganya untuk diinvestasikan. Penelitian Mutia dan Martaseli (2018) 
mengungkapkan bahwa PER berpengaruh signifikan return saham. Hal ini sejalan 
dengan penelitian Sodikin dan Wuldani (2016) yang mengungkapkan bahwa PER 
berpengaruh signifikan dan bernilai positif terhadap return saham. Berdasarkan hal 
tersebut, semakin rendah nilai PER suatu saham, maka semakin baik atau murahnya 
harganya untuk di investasikan, sehingga hal ini merupakan sinyal positif bagi 
investor  ketika melakukan suatu keputusan investasi. 
3. Return On Equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham 
 Hipotesis ketiga (H3) adalah return on equity berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. Berdasarkan table 4.9 dapat dilihat bahwa variabel 
return on equity memiliki t hitung > t tabel yaitu t hitung sebesar 2,639 sementara t 
table sebesar 2,01063 dengan sig. α = 0,05 dan df = n-k, yaitu 52-4 =48 dengan 
tingkat signifikan sebesar 0,011 yang lebih kecil dari 0,05, maka H3 diterima. Hal ini 
menunjukkan bahwa makna dari positif dimana, jika varibel bebas (independent) 
meningkat maka variabel terikat (dependent) juga meningkat dan dimana makna dari 
signifikan berarti berpengaruh. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin 
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tinggi return on equity maka akan meningkatkan return saham. Hal ini sejalan 
dengan penelitian Yulianti dan Suratno (2015) yang mengungkapkan bahwa ROE 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
 ROE digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian perusahaan atau 
efektivitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Bagi investor, analisis ROE 
menjadi penting karena dengan analisis tersebut dapat diketahui keuntungan yang 
dapat diperoleh dari investasi yang dilakukan. Bagi perusahaan, analisis ini menjadi 
penting karena merupakan faktor penarik bagi investor untuk melakukan investasi. 
Semakin tinggi nilai ROE, tentunya akan menarik minat para investor untuk 
menanamkan modalnya pada perusahaan bersangkutan karena mengindikasikan 
bahwa perusahaan tersebut mempunyai kinerja yang baik dan akibatnya harga saham 
pun akan ikut tinggi. Berdasarkan hal tersebut tingkat ROE adalah penting bagi 
investor karena mampu memberikan sinyal positif kepada investor berkaitan dengan 
return saham. 
4. Kepemilikan Institusional memoderasi hubungan antara dividend per share 
terhadap return saham 
Hipotesis keempat (H4) adalah kepemilikan institusional memoderasi 
hubungan antara dividend per share terhadap return saham. Berdasarkan hasil uji 
nilai selisih mutlak yang terlihat pada tabel 4.12 menunjukkan bahwa variabel 
moderating X1_M mempunyai t hitung sebesar -0,628 > t tabel 2,01808 dengan 
koefisien beta unstandardized sebesar -0,045 dan tingkat signifikansi 0,533 yang 
lebih kecil dari 0,05, maka H4 ditolak. Hal ini berarti bahwa variabel kepemilikan 
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institusional bukan merupakan variabel moderasi. Jadi hipotesis keempat (H4) yang 
menyatakan kepemilikan institusional tidak mampu memoderasi hubungan dividend 
per share terhadap return saham tidak terbukti atau ditolak. 
Perusahaan ini selama periode penelitian yang dilakukan, investor yang 
dimiliki oleh perusahaan selama penelitian rata-rata merupakan investor dari individu 
atau personal yang dimana individu inilah yang paling memiliki motivasinya, artinya 
paling memiliki motivasi untuk melakukan investasi pada perusahaan-perusahaan 
sampel. Motivasi dari investor melakukan investasi perusahaan sehingga dividen 
yang dihasilkan oleh perusahaan dibagikan kepada para investor dan tidak dibagikan 
kepada institusi-institusi, karena sebagian besar rata-rata pemegang saham adalah 
invidual. Jadi, kepemilikan institusi dalah hal ini pihak-pihak atau lembaga yang 
berinvestasi dari perusahaan sampel itu kurang sehingga tidak mampu memoderasi 
hubungan antara pembagian dividen per share terhadap motivasi dalam tingkat 
kepentingan pengembalian saham itu. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata investor 
adalah individu atau perseorangan bukan institusi sehingga kepemilikan institusional 
tidak mampu memoderasi hubungan antara pembagian dividen per saham terhadap 
tingkat pengembalian saham.  
Sejalan dengan signalling theory yang menjelaskan mengenai adanya sinyal 
yang diberikan oleh pemilik informasi kepada pihak yang membutuhkan informasi 
atau pihak yang memperoleh informasi mengenai kualitas atau prospek dari 
perusahaan itu sebagaimana bahwa dengan memberikan informasi yang dapat 
dimanfaatkan oleh pihak penerima informaasi. Hal ini melihat bahwa pembagian 
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saham oleh perusahaan tersebut merupakan suatu dasar oleh perusahaan untuk dinilai 
oleh investor mengenai kualitas dari perusahaan tersebut, dalam hal ini ketika 
investor telah menilai mengenai berapa tingkat keuntungan yang akan diperoleh dari 
informasi yang diberikan oleh perusahaan dalam bentuk pembagian dividenya ini 
lebih condong kepada investor-investor yang sifatnya individual, bahwa signal-signal 
yang diberikan oleh perusahaan tersebut lebih memperoleh respon dari investor-
investor yang yang sifatnya personal, dimana lebih memperoleh perhatian dari 
investor secara personal bukan investor dalam bentuk Lembaga atau institusi. 
5. Kepemilikan Institusional memoderasi hubungan antara price earning ratio 
terhadap return saham  
Hipotesis kelima (H5) adalah kepemilikan institusional memoderasi hubungan 
antara price earning ratio terhadap return saham. Berdasarkan hasil uji nilai selisih 
mutlak yang terlihat pada tabel 4.12 menunjukkan bahwa variabel moderating X1_M 
mempunyai t hitung sebesar 2,273 > t tabel 2,01808 dengan koefisien beta 
unstandardized sebesar 0,132 dan tingkat signifikansi 0,028 yang lebih kecil dari 
0,05, maka H5 diterima. Hal ini berarti bahwa variabel kepemilikan institusional 
merupakan variabel moderasi. Jadi hipotesis kelima (H5) yang menyatakan 
kepemilikan institusional mampu memoderasi hubungan price earning ratio terhadap 
return saham  terbukti atau diterima. 
Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
pihak institusi. Semakin tinggi saham yang dimiliki oleh pihak institusi maka akan 
mendorong pihak pemilik institusi untuk mengawasi perusahaan. Dengan adanya 
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kepemilikan institusional maka akan memonitoring perusahaan semakin baik 
sehingga nilai perusahaan akan naik yang akan berdampak pada return saham. 
Kepemilikan institusi yang tinggi akan mendorong perusahaan melakukan performa 
yang baik agar bagaimana pembagian laba persaham meningkat. 
6.  Kepemilikan Institusional memoderasi hubungan antara return on equity 
terhadap return saham 
Hipotesis keenam (H6) adalah kepemilikan institusional memoderasi 
hubungan antara return on equity terhadap return saham. Berdasarkan hasil uji nilai 
selisih mutlak yang terlihat pada tabel 4.12 menunjukkan bahwa variabel moderating 
X1_M mempunyai t hitung sebesar -1,291 > t tabel 2,01808 dengan koefisien beta 
unstandardized sebesar -0,086 dan tingkat signifikansi 0,203 yang lebih besar dari 
0,05, maka H6 ditolak. Hal ini berarti bahwa variabel kepemilikan institusional bukan 
merupakan variabel moderasi. Jadi hipotesis keenam (H6) yang menyatakan 
kepemilikan institusional tidak mampu memoderasi hubungan return on equity 
terhadap return saham tidak terbukti atau ditolak. 
Kepemilikan suatu perusahaan dapat terdiri atas kepemilikan institusional, 
kepemilikan individu atau campuran keduanya dengan proposisi tertentu. 
Kepemilikan institusional terdiri dari kepemilikan saham perusahaan oleh institusi 
keuangan, seperti perusahaan asuransi, bank, dana pensiun, dan asset management, 
sehingga investor istitusi akan mendorong pengawasan yang optimal terhadap kinerja 
manajer. Pengawasan yang ketat, akan memotivasi manajer agar bekerja lebih baik 
dan menghalangi perilaku oportunistik mananajer. Kinerja perusahaan yang baik akan 
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berdampak pada peningkatan nilai perusahaa yang tercermin dari harga saham yang 
tinggi. 
Hal ini meunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak mampu 
berinteraksi dalam hubungan return on equity terhadap return saham. Hal ini berarti 
bahwa peningkatan ROE yang dapat mengakibatkan terjadinya return saham, lebih 
diminati oleh investor secara individu sehingga lebih kebanyakan investor-investor 
yang independen ataupun investor yang secara personal untuk menanamkan 
modalnya pada perusahaan-perusahaan tersebut dan hal ini juga menunjukka bahwa 
sedikit institusi atau lembaga yang dalam hal ini sebagai investor (kepemilikan 
institusional) untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan-perusahaan tersebut, 
sehingga kebanyakan investor dari perusahaan tersebut merupakan investor secara 
invidu, bukan dari lembaga-lembaga yang melakukan investasi sehingga kepemilikan 
institusional tersebut tidak dapat di integrasikan. 
 Hal ini dimana ketika perusahaan telah mengungkap laporan keuangannya 
sebagai bentuk sinyal positif untuk menarik para investor ketika tingkat ROE 
meningkat sehingga tingkat pengembalian saham juga akan meningkat, karena profit 
atau laba dari perusahaan tersebut naik sehingga sinyal positif yang dikeluarkan oleh 
perusahaan akan direspon baik oleh investor-investor, namun investor yang tertarik 
pada sinyal yang diberikan perusahaan merupakan investor dari individual bukan 
investor dari lembaga-lembaga yang biasanya menanamkan modalnya.    
 82 
 
BAB V 
PENUTUP 
A. Kesimpulan 
Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independent 
yaitu dividend per share, price earning ratio, dan return on equity terhadap variabel 
dependen yaitu return saham dan adanya interaksi variabel moderasi yaitu kepemilikan 
institusional.  
1. Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa dividend per share berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap return saham. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
dividend per share merupakan keuntungan yang diperoleh suatu perusahaan yang 
dibagikan kepada para pemegang saham. Semakin tinggi tingkat DPS, maka 
return saham akan semakin tinggi. Investor mendapatkan tingkat pengembalian 
atas saham yang ditanamkan jika perusahaan mampu memenuhi kewajibannya 
dalam membagikan dividen. 
2. Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa price earning ratio berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini PER menunjukkan 
perusahaan-perusahaan yang dipercaya oleh pasar akan mencapai tingkat 
pertumbuhan laba yang tinggi, cenderung akan dinilai lebih tinggi dari pada 
perusahaan-perusahaan yang menunjukkan tingkat pertumbuhan laba yang lebih 
rendah. 
3. Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa return on equity berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwa 
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semakin tinggi nilai ROE, tentunya akan menarik minat para investor untuk 
menamkan modalnya pada perusahaan bersangkutan karena mengindikasikan 
bahwa perusahaan tersebut mempunyai kinerja yang baik dan akibatnya harga 
saham pun ikut tinggi. 
4. Kepemilikan institusional tidak mampu memoderasi hubungan antara dividend 
per share terhadap return saham. Dari penelitian ini menunjukka bahwa 
kepemilikan saham yang rendah memiliki kecenderungan memanfaatkan atau 
meminjam kekuatan voting yang dimiliki oleh pemegang saham saham 
institusional mayoritas untuk mengawasi kinerja manajemen. 
5. Kepemilikan institusioanl mampu memoderasi hubungan antara price earning 
ratio terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwa tingginya kepemilikan 
institusional akan meningkatkan system control perusahaan yang ditujukan guna 
meminimalisasi tingkat kecuranagan akibat tindakan oportunistik piha manajer 
yang nantinya dapat mengurangi nilai perusahaan. 
6. Kepemilikan instutusional tidak mampu memoderasi hubngan antara return on 
equity terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan 
yang baik akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan yang tercermin 
dari harga saham yang tinggi. 
B. Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan diantaranya sebagai berikut: 
1. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terbatas pada dividend per share, price 
earning ratio, return on equity, return saham dan kepemilikan institusional. 
84 
 
 
 
2. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini hanya terfokus pada perusahaan Property 
Real Estate dan Kontruksi Bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2015-2018. 
C. Implikasi Penelitian 
Berdasarkan hasil analisis, pembahasan, dan kesimpulan. Adapun implikasi dari 
penelitian yang telah dilakukan, yakni dinyatakan dalam bentuk saran-saran yang diberikan 
melalui hasil penelitian agar dapat mendapatkan hasil yang lebih baik, yaitu: 
1. Bagi para calon investor yang akan melakukan investasi di pasar modal, hasil 
penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai bahan pertimbangan dalam 
pengambilan keputusan investasi. 
2. Bagi investor, diharapkan penelitian dapat menjadikan pemahaman tentang 
faktor-faktor yang menjadi dasar perusahaan untuk melakukan praktik return 
saham, kemudian bahan pertimbangan investor dalam mempertahankan atau 
menambah jumlah saham yang akan di investasikan kepada perusahaan. 
3. Bagi Akademisi, penelitian ini dapat dijadikan masukan untuk pengembangan 
penelitian terkait return saham di masa depan. 
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LAMPIRAN 2 
DAFTAR SAMPEL PENELITIAN 
DAFTAR NAMA PERUSAHAAN SAMPEL 
NO KODE NAMA PERUSAHAAN 
1 BEST Bekasi Fajar Industri Tbk 
2 DMAS Puradelta Lestari Tbk 
3 GMTD Goa Makassar Tourism Development Tbk 
4 IDPR Indonesia Pondasi Raya Tbk 
5 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
6 MTLA Metropolitan Land Tbk 
7 NRCA Nusa Raya Cipta Tbk 
8 PPRO PP Properti Tbk 
9 PUDP Pudjiati Prestige Tbk 
10 PWON Surya Semesta Internusa Tbk 
11 TOTL Total Bangun Persada Tbk 
12  WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 
13 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
DATA SETIAP VARIABEL 
RETURN SAHAM 
NO KODE 2015 2016 2017 2018 
1 BEST -0.60 -0,12 0,02 -0,13 
2 DMAS -0,22 0,14 -0,20 -0,07 
3 GMTD 0.24 -0,07 0,47 0,48 
4 IDPR 2.93 -0,16 -0,05 -0,14 
5 LPKR 3,36 -0,30 -0,32 -0,47 
6 MTLA -0,51 0,67 0,15 0,13 
7 NRCA -0,45 -0,42 0,27 0,12 
8 PPRO -0,51 6,76 -0,44 -,33 
9 PUDP 0,32 0,33 0,59 0,82 
10 PWON -0,03 0,15 0,22 -0,09 
11 TOTL -0,42 0,05 0,07 0,09 
12 WIKA 0,14 0,54 -0,12 -0,21 
13 WSKT -0,33 -0,03 -0,33 0,09 
 
DIVIDEND PER SHARE 
NO KODE 2015 2016 2017 2018 
1 BEST 1.23 3.43 10.00 10.00 
2 DMAS 23.00 15.00 13.00 0.54 
3 GMTD 45.00 25.00 16.00 16.00 
4 IDPR 5.00 10.00 15.00 15.00 
5 LPKR 3.50 1.94 2.70 0.00 
6 MTLA 4.20 5.30 8.80 0.01 
7 NRCA 16.38 30.00 40.00 39.13 
8 PPRO 4.27 1.30 1.44 1.44 
9 PUDP 164.13 176.94 155.21 340.71 
 
 
 
 
10 PWON 4.50 4.50 6.00 0.01 
11 TOTL 40.00 45.00 50.00 0.05 
12 WIKA 20.35 33.86 26.82 0.03 
13 WSKT 15.44 37.87 57.19 57.19 
 
PRICE EARNING RATIO 
NO KODE 2015 2016 2017 2018 
1 BEST 13.40 6.25 4.99 9.81 
2 DMAS 7.58 16.81 12.55 32.92 
3 GMTD 6.41 15.14 24.67 29.27 
4 IDPR 11.79 19.90 20.12 42.47 
5 LPKR 44.61 18.75 13.52 9.35 
6 MTLA 7.68 12.06 15.06 8.51 
7 NRCA 7.87 10.15 6.30 9.04 
8 PPRO 8.32 54.99 26.21 17.70 
9 PUDP 5.02 3.97 25.09 -11.68 
10 PWON 18.93 15.55 17.62 12.58 
11 TOTL 10.96 12.19 8.82 7.42 
12 WIKA 25.97 39.54 11.57 12.94 
13 WSKT 21.63 27.78 7.73 4.59 
 
RETURN ON EQUITY 
NO KODE 2015 2016 2017 2018 
1 BEST           6.97            9.92             12.56            3.93  
2 DMAS         19.11          10.25               9.38            2.54  
3 GMTD 21.38         13.61               9.69            6.19  
4 IDPR 22.96         10.88               9.43            2.58  
5 LPKR 5.41           5.56               2.87            6.47  
 
 
 
 
6 MTLA 10.84         12.65     18,370.99          10.13  
7 NRCA 18.25           8.85             12.76            6.75  
8 PPRO         11.93          12.31               9.43            5.86  
9 PUDP           8.90            6.96               1.80  -3.13 
10 PWON         14.81          16.16             15.83          13.82  
11 TOTL         22.08          23.48             22.90          18.69  
12 WIKA         12.93            9.18               9.27            6.87  
13 WSKT         10.80          10.81             18.46          16.64  
 
KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL 
NO KODE 2015 2016 2017 2018 
1 BEST 0.58 0.58 0.58 2.90 
2 DMAS 0.90 0.82 0.57 0.57 
3 GMTD 0.65 0.65 0.65 0.65 
4 IDPR 0.85 0.85 0.15 0.15 
5 LPKR 0.23 0.41 0.46 0.60 
6 MTLA 0.89 0.84 0.74 0.74 
7 NRCA 0.70 0.70 0.70 0.73 
8 PPRO 1.30 1.30 0.65 0.65 
9 PUDP 0.60 0.60 0.45 0.45 
10 PWON 0.45 0.56 0.70 0.69 
11 TOTL 0.52 0.57 0.57 0.57 
12 WIKA 0.70 0.68 0.65 0.65 
13 WSKT 2.58 2.58 0.66 0.66 
 
 
 
 
 
 
 
 
LAMPIRAN 3 
A. UJI STATISTIK DESKRIPTIF 
Descriptive Statistics 
 N 
Minimu
m 
Maximu
m Mean 
Std. 
Deviation 
Dividen Per Share 52 1,23 340,71 33,2183 57,88852 
Price Earning Ratio 52 -11,68 54,99 15,8158 11,73658 
Return On Equity 52 -3,13 23,48 11,2900 6,01997 
Kepemilikan 
Institusional 
52 15,00 90,00 61,8654 15,50589 
Return Saham 52 -,60 6,76 ,2315 1,15626 
Valid N (listwise) 52     
 
B. UJI ASUMSI KLASIK 
1. Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardiz
ed Residual 
N 52 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. 
Deviation 
,27060765 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,164 
Positive ,164 
Negative -,103 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,184 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,121 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. Uji Multikolonieritas 
Coefficientsa 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 Dividen Per Share ,683 1,463 
Price Earning Ratio ,668 1,497 
Return On Equity ,759 1,317 
Kepemilikan 
Institusional 
,788 1,268 
a. Dependent Variable: Return Saham 
 
 
 
 
 
 
 
3. Uji Autokorelitas 
 
4. Uji Heteroskedastisitas 
 
Runs Test 
 Unstandardized Residual 
Test Valuea -,02737 
Cases < Test Value 26 
Cases >= Test Value 26 
Total Cases 52 
Number of Runs 24 
Z -,840 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,401 
a. Median 
 
 
 
 
 
C. UJI HIPOTESIS 
1. Analisis Regresi Linier Brganda 
Model Summary 
 
Mode
l R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,650a ,422 ,386 ,28219 
a. Predictors: (Constant), Return On Equity, Price Earning 
Ratio, Dividen Per Share 
 
 
 
 
ANOVAa 
Model 
Sum of 
Squares Df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression 2,795 3 ,932 11,698 ,000b 
Residual 3,822 48 ,080   
Total 6,617 51    
a. Dependent Variable: Return Saham 
b. Predictors: (Constant), Return On Equity, Price Earning Ratio, Dividen Per 
Share 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,365 ,141  2,583 ,013 
Dividen Per 
Share 
,003 ,001 ,529 4,055 ,000 
Price Earning 
Ratio 
,023 ,004 ,739 5,745 ,000 
Return On 
Equity 
,019 ,007 ,322 2,639 ,011 
 
 
 
 
 
b. Dependent Variable: Return Saham 
 
 
2. Analisis Regresi Selisih Mutlak 
Model Summary 
Mode
l R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,718a ,516 ,439 ,26989 
a. Predictors: (Constant), X3_M, Zscore:  Price Earning 
Ratio, X1_M, Zscore:  Kepemilikan Institusional, Zscore:  
Return On Equity, X2_M, Zscore:  Dividen Per Share 
 
 
ANOVAa 
Model 
Sum of 
Squares Df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression 3,412 7 ,487 6,691 ,000b 
Residual 3,205 44 ,073   
Total 6,617 51    
a. Dependent Variable: Return Saham 
b. Predictors: (Constant), X3_M, Zscore:  Price Earning Ratio, X1_M, Zscore:  
Kepemilikan Institusional, Zscore:  Return On Equity, X2_M, Zscore:  Dividen 
Per Share 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 1,021 ,077  13,208 ,000 
Zscore:  Dividen Per 
Share 
,218 ,070 ,606 3,132 ,003 
Zscore:  Price Earning 
Ratio 
,211 ,053 ,587 3,968 ,000 
 
 
 
 
Zscore:  Return On 
Equity 
,116 ,048 ,322 2,424 ,020 
Zscore:  Kepemilikan 
Institusional 
,056 ,049 ,155 1,142 ,260 
X1_M -,045 ,072 -,139 -,628 ,533 
X2_M ,132 ,058 ,402 2,273 ,028 
X3_M -,086 ,067 -,160 -1,291 ,203 
a. Dependent Variable: Return Saham 
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